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DIX-SEPTIEME RAPPORT ANNUEL
soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à Bâle,

le 16 Juin 1947.

Messieurs,

J'ai l'honneur de vous soumettre le Rapport annuel ci-après de la Banque

des Règlements Internationaux relatif au dix-septième exercice, qui a commencé

le 1er avril 1946 et s'est terminé le 31 mars 1947. Les résultats des opérations

de l'exercice sont indiqués en détail dans la partie qui va de la page 190 à

la page 198 et qui comporte également un exposé d'ensemble des opérations

courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1947.

L'exercice s'est soldé par un excédent de 692.787,01 francs suisses or,

qui a été versé au Compte spécial d'attente, ouvert en 1945. Ce compte, auquel

a été crédité l'excédent de l'exercice 1944—45 et qui a été débité du déficit

de l'exercice suivant 1945 — 46, soit 616.581,45 francs suisses or, est ainsi

ramené à un montant qui dépasse légèrement celui dont il avait été crédité à

l'origine. Comme on pourra le voir d'après la partie du Rapport qui traite des

opérations courantes de la Banque, l'équilibre entre les recettes et les dépenses

courantes a été rétabli progressivement.

Au cours de l'exercice 1946—47, quelques changements importants se sont

produits dans le système monétaire mondial, car c'est dans cette période que

le Fonds Monétaire International et la Banque Internationale pour la Recons-

truction et le Développement Economique ont été en mesure de commencer

leurs opérations.

La première tâche du F o n d s M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l était de fixer

les parités des diverses monnaies: le 18 décembre 1946, l'administrateur délégué

du Fonds a publié un tableau* des parités qui avaient été acceptées comme

* Ce tableau est reproduit à la page 204 ci-après.
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cours initiaux, conformément aux clauses de l'Accord instituant le Fonds. Toute-

fois, une déclaration officielle* du même jour précisait que : «Pour la première

fois, un grand nombre de nations ont soumis le cours de leur change à l'examen

d'une organisation internationale, ce qui marque le début d'une nouvelle phase

de la coopération monétaire internationale. La portée essentielle de la mesure

actuelle réside, non pas dans les cours de change particuliers qui sont annon-

cés, mais dans le fait que les nations participantes ont maintenant pleinement

établi un régime dans lequel elles sont tenues de favoriser la stabilité des

changes, de ne pas modifier les parités de leurs monnaies sans l'accord préalable

du Fonds et de s'entr'aider pour atteindre les objectifs généraux de ce dernier. »

Bien qu'avec les cours de change actuels il existât fréquemment des

écarts considérables de prix entre les pays considérés, le Fonds a abouti à la

conclusion qu'il convenait d'accepter pour parités initiales les cours de change

en vigueur. La date à laquelle le Fonds devait commencer ses opérations de

change a été fixée au 1e r mars 1947; toutefois, une déclaration de l'adminis-

trateur délégué précisait que les sommes susceptibles d'être empruntées pa r les

différents pays seraient rigoureusement limitées, de manière à éviter qu'un ou

plusieurs pays ne puissent prélever plus que leur part équitable de monnaies rares.

De même, la B a n q u e I n t e r n a t i o n a l e p o u r la R e c o n s t r u c t i o n

e t le D é v e l o p p e m e n t E c o n o m i q u e a continué à s'organiser au cours

de 1946 et elle a dû notamment s'attaquer au problème consistant à trouver

le meilleur moyen de se procurer des capitaux sur le marché américain, afin

de s'assurer un montant suffisant de fonds à prêter. On a cherché à établir

un contact de plus en plus étroit non seulement avec les organismes gouverne-

mentaux responsables, mais aussi avec les marchés monétaires et des capitaux

par l'intermédiaire desquels l'épargne courante peut être mobilisée, un tel con-

tact étant indispensable pour une institution qui se propose de faire des prêts

internationaux sur une échelle considérable. Il n'est pas moins important pour

les marchés eux-mêmes qu'un contact étroit soit maintenu avec les autorités

monétaires, soit directement, soit par l'intermédiaire d'institutions internationales

qualifiées, tout spécialement dans une période où, en dehors des risques nor-

maux que comportent les prêts à l'étranger, la possibilité de transfert dépend,

dans de nombreux pays, des décisions prises par les contrôles des changes.

Ces problèmes avaient déjà été discutés pendant la guerre. II avait été

prévu alors qu'un système d'aide à but humanitaire serait d'abord nécessaire

dans la période qui suivrait immédiatement la fin des hostilités. Cette aide a été,

en fait, assurée par l'Administration des Nations Unies de Secours et de Restau-

* Voir page 207 ci-après.



— 7 —

ration (UNRRA), ainsi que par d'autres organisations de secours, ou par les dons

de divers Etats. Par ailleurs, il était peu probable que dans une période d'incer-

titude aussi profonde que celle qui suivait la fin de la guerre les capitaux privés

pussent faire face sans transition aux énormes besoins de capitaux étrangers.

Il parut donc certain qu'il faudrait organiser des opérations officielles de prêts,

dont les exemples les plus remarquables furent le crédit ouvert par les Etats-

Unis au Royaume-Uni et les prêts octroyés par la Banque d'Exportation et

d'Importation des Etats-Unis. Des prêts officiels ont été, après la guerre, accordés

aussi sous d'autres formes; les premiers en date furent les crédits réciproques

inclus dans un grand nombre d'accords de payements en Europe.

Mais le Trésor des divers Etats ne pouvait continuer indéfiniment à cons-

tituer l'unique moyen d'alimenter les prêts internationaux et il fallait par consé-

quent avoir recours à d'autres méthodes. C'est en partie à cette fin que furent

organisées deux nouvelles institutions: le Fonds Monétaire International, appelé

à fournir des facilités à court terme et la Banque Internationale pour la

Reconstruction et le Développement Economique, à aider les Etats membres à

se procurer des capitaux à long terme.

Il a été annoncé que le Fonds Monétaire International publierait des rap-

ports trimestriels; au moment où nous écrivons, en mai 1947, aucun n'a paru.

Dans une conférence qu'il a faite à New-York le 18 avril 1947, le Président

de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Eco-

nomique a précisé que le capital de cette institution, versé ou à verser par les

Etats membres, s'élevait à 2 0 % de son capital total souscrit, soit à environ

1.550 millions de dollars, sur lesquels 725 millions environ étaient constitués par

des dollars des Etats-Unis, tandis que le reliquat était composé des monnaies

nationales des divers Etats membres autres que les Etats-Unis. Etant donné que

tous, ou presque tous les emprunteurs éventuels ont besoin avant tout de dollars,

et en désirent, c'est en partie aux 725 millions souscrits en cette monnaie que la

Banque devra recourir pour obtenir des fonds susceptibles d'être prêtés, mais

c'est surtout à la vente de ses titres sur le marché financier privé, et princi-

palement sur celui des États-Unis. Le Président a souligné en outre qu'avant

d'accorder un prêt, il fallait que la Banque s'assurât que le projet ou le pro-

gramme à financer était bon au point de vue économique, c'est-à-dire de nature

à accroître le niveau de la productivité du pays emprunteur, et que les per-

spectives de remboursement soient telles que le risque attaché au prêt paraisse

modéré. Du fait de la garantie qui résulte de l'appel éventuel des 8 0 % restant

sur les souscriptions des États membres, et étant donné que la Banque n'est

pas avant tout une entreprise qui cherche à faire des bénéfices, le Président

a ajouté qu'il considérait que cette institution serait en mesure de consentir
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des prêts destinés à des projets qui, quoique satisfaisants au point de vue des

risques, n'étaient pas suffisamment attrayants pour s'assurer le concours de

capitaux privés. Mais il a fait ressortir également que la banque était habilitée

à soutenir les capitaux exclusivement privés en garantissant des prêts inter-

nationaux privés, et en y participant, et il en a tiré la conclusion que, plus la

contribution de la banque à la création d'un état de stabilité et de prospérité

économiques dans le monde serait étendue, et plus les organismes privés seraient

en mesure de jouer rapidement leur rôle traditionnel dans le domaine des

placements internationaux.

Tant le Fonds Monétaire International que la Banque Internationale pour

la Reconstruction et le Développement Economique ont, dans le cadre de leurs

fonctions, pris contact avec les Nations Unies et avec diverses autres institutions.

Au cours de la réunion du Conseil des Gouverneurs de la Banque Inter-

nationale pour la Reconstruction et le Développement Economique, tenue à

Washington en octobre 1946, le Président de la Banque Internationale et le

Président du Conseil d'administration de la Banque des Règlements Internatio-

naux ont procédé à un échange de vues au sujet de la coopération qui pour-

rait être établie entre les deux institutions.

Les entretiens ont repris après l'élection de M. McCloy au poste de Prési-

dent de la Banque Internationale.

Un mémorandum relatif aux modalités pratiques de la coopération prévue

en matière d'études et d'échanges de renseignements a été élaboré et approuvé

par un échange de lettres du 17 avril 1947. La Banque des Règlements Inter-

nationaux s'est déclarée disposée à faciliter, par tous les moyens en son pou-

voir, la tâche de la Banque Internationale en Europe, notamment en mettant

à la disposition de cette dernière son Département monétaire et économique,

et en fournissant à ses agents en mission en Europe toutes les facilités essen-

tielles et tous renseignements utiles, sans préjudice de toute autre forme de

collaboration qui pourrait s'avérer utile à l'avenir.



II. Passage de l'économie de guerre à l'économie de paix.

Les deux années qui se sont écoulées depuis que les hostilités en Europe

ont pris fin ont été une période de t r a n s i t i o n d e l ' é c o n o m i e d e g u e r r e

à l ' é c o n o m i e d e p a i x . La tâche essentielle a donc consisté à surmonter

au plus vite deux difficultés quasi inévitables qui ont affecté l'économie de

guerre, savoir :

1. Les d é f i c i t s b u d g é t a i r e s ont pris une telle ampleur pendant la guerre

qu'ils n'ont pu être couverts que par l'inflation.

2. La p é n u r i e e x c e p t i o n n e l l e de biens ordinaires de consommation et

le fléchissement consécutif du niveau de vie ont résulté de ce que la

capacité de production a été, dans certains pays, consacrée, à concurrence

de la moitié, à la poursuite de la guerre.

Les progrès réalisés depuis l'été de 1945 en matière de réadaptation de

l'économie ont été très variables d'un pays à un autre, les résultats obtenus

ayant dépendu, entre autres choses, de l'ampleur des destructions effectives

subies pendant les hostilités, de l'épuisement des stocks, de l'importance des

réserves monétaires et du montant des crédits extérieurs obtenus, ainsi que de

la capacité manifestée par les gouvernements de résoudre les problèmes d'admi-

nistration. Mais les principes tirés de l'expérience acquise sont, sous réserve de

légères modifications, applicables à tous les pays.

Il est clair que le rétablissement de l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e est d'une

importance primordiale en tant que garantie contre l'inflation. On conçoit

qu'aussitôt après la fin des hostilités, de nombreux pays aient dû encore en-

gager des dépenses exceptionnelles répondant à des besoins aussi essentiels

que la remise en état des moyens de communication et la fourniture d'un

minimum de fonds de roulement à des entreprises industrielles et commerciales,

fût-ce encore au prix d'une certaine inflation. Mais il arriva bientôt un moment

où les inconvénients de hausses continues ou spasmodiques des prix, accom-

pagnés de l'incertitude monétaire qui en résulte, l'ont de beaucoup emporté

sur les autres considérations, attendu que rien de durable ne peut être édifié

sur le sable mouvant d'une monnaie instable.

Il y a, en dehors des dangers d'inflation qui résultent d'importants défi-

cits budgétaires, une autre considération importante à retenir, savoir, que ces

déficits rongent l'épargne nationale courante, de même que le produit des

crédits extérieurs, e t é p u i s e n t a i n s i l e s r e s s o u r c e s d i s p o n i b l e s p o u r
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d e s i n v e s t i s s e m e n t s p r o d u c t i f s . On s'attache parfois trop exclusive-

ment à l'aspect purement comptable du rééquilibre budgétaire. En réalité l'effet

économique de ce rééquilibre, notamment sur l'utilisation des moyens physiques

de production, n'est pas de moindre importance. C'est précisément la raison

pour laquelle le niveau auquel l'équilibre est réalisé présente un grand intérêt.

Non seulement des dépenses administratives excessives empêchent de combler

l'écart entre les dépenses et les recettes, mais elles accaparent des hommes et

des femmes de capacités diverses, dont le travail est réclamé impérieusement

dans l'industrie, dans l'agriculture et dans le commerce. Les pertes subies de

cette façon sont clairement discernables dans les sociétés de caractère collec-

tiviste, qui ont une prédilection marquée pour les investissements industriels

de grande envergure; mais on les retrouve en réalité partout étant donnée

notamment la pénurie aiguë de main-d'œuvre qui sévit dans le monde. Il est

intéressant de noter qu'en France le plan Monnet (publié en décembre 1946)

a été élaboré en collaboration étroite avec diverses associations, et en parti-

culier avec les syndicats ouvriers, qui ont tous été d'accord pour reconnaître

que la réalisation effective de ce plan dépendait d'une réforme radicale des

finances publiques, et surtout de l'établissement de l'équilibre budgétaire obtenu

par une réduction des dépenses. Le plan de deux ans élaboré en Tchécoslovaquie

a été conçu dans le même esprit. Si un sentiment de sécurité venait à s'im-

poser dans le domaine international, ce qui permettrait de procéder à des

réductions sensibles des dépenses militaires, un progrès énorme serait réalisé

dans la voie de la restauration monétaire et d'une amélioration du niveau

général de vie. Il existe à plus d'un égard un lien entre une paix véritable et

sûre, des finances en ordre et le bien-être social.

Pendant la guerre, les s u b v e n t i o n s , destinées principalement à éviter la

hausse du coût de la vie, sont devenues un élément important des dépenses,

dans maints budgets nationaux. On est parvenu, en ayant recours à la fois au

contrôle des prix et aux subventions, à modérer l'augmentation des salaires

et la hausse consécutive du niveau général des prix; or, c'était là une considé-

ration importante également au point de vue financier pour des gouvernements

qui devaient emprunter largement, car des prix de revient moins élevés alourdis-

saient dans une moindre proportion la charge de la dette. Maintenant que la paix

est rétablie, les subventions sont généralement considérées comme étant un

obstacle à l'équilibre du budget, ainsi qu'un facteur s'opposant à la réalisation

d'un équilibre naturel entre les prix de revient et les prix de vente. On prétend

parfois, il est vrai, que le versement de subventions représente simplement un

transfert opéré d'un groupe de revenus à un autre, .sans que des ressources réelles
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soient absorbées, et que, pour cette raison, il ne faut pas considérer que de

telles dépenses portent véritablement atteinte à la capacité de production en

limitant le volume des investissements. Mais c'est là certainement une opinion trop

superficielle: tant que les gouvernements sont obligés d'emprunter à des fins

courantes, et par conséquent pour verser des subventions, il est fort probable

que l'épargne disponible pour des buts productifs subira une diminution nette

(attendu que le maintien du coût de la vie à un niveau peu élevé n'engendre pas

un montant correspondant d'épargne nouvelle). De plus, si les subventions ne

peuvent être financées que par l'émission de nouveaux billets, la hausse consé-

cutive, ayant un caractère d'inflation, des prix qui ne sont pas pleinement

contrôlés pourra bientôt annuler tous les avantages qu'en retire le consom-

mateur. On s'apercevra qu'il est réellement nuisible d'essayer d'empêcher la

hausse du coût de la vie au moyen de subventions, si celles-ci ont pour effet

de doter le public d'un pouvoir d'achat supplémentaire et si l'ensemble des

prix en est affecté.

Même lorsque le budget est équilibré, il y a lieu de considérer que le

maintien de prix artificiellement bas profite non seulement à ceux qui ont

réellement besoin de l'aide ainsi assurée, mais également à ceux qui pourraient

s'en passer; en outre, les subventions obligent à maintenir les impôts à un

niveau plus élevé qu'il ne serait nécessaire sans cela, ce qui peut avoir des con-

séquences graves lorsqu'une fiscalité déjà lourde entrave les initiatives et les

efforts nouveaux*.

Il est trop tôt pour juger d'après leurs résultats les n a t i o n a l i s a t i o n s

auxquelles il a été procédé depuis la guerre, dans maints pays, notamment

parce qu'on manque encore le plus souvent de renseignements complets au sujet

de la façon dont fonctionnent les entreprises nationales. Mais on sait que,

1 II est singulièrement difficile d'obtenir pour divers pays des montants de subvention qui soient comparables, ou
même, pour un seul et même pays, des chiffres significatifs, comparables sur une série d'années. Le tableau
suivant montre les crédits ouverts au titre des «subventions alimentaires », mais il convient de ne pas oublier
que des sommes considérables sont souvent dépensées pour imposer d'autres réductions de prix, par exemple
en vue de maintenir bon marché le prix du charbon ou des loyers dans les nouveaux immeubles.

S u b v e n t i o n s a l i m e n t a i r e s dans un c e r t a i n n o m b r e
de p a y s .

1) En 1944.
2) Les subvent ions sont eslimées à £ 391

mil l ions pour 1947—48.
3) Aux États-Unis, toutes les subven-

tions al imentaires devaient être sup-
primées le 1er mai 1947, seul un cré-
d i t min ime ayant été maintenu pour
le sucre dans le budge t de 1947—48.
N o m b r e d'autres pays ont essayé de
compenser par un accroissement des
subvent ions la hausse des pr ix qui
s'est accélérée pendant l 'été 1946;
mais, dans le courant de 1947, une
pol i t ique contra i re de compression a
commencé à être percept ib le dans ce
domaine également. La suppression
brutale et absolue des subvent ions en pér iode de hausse des prix soumettrai t nature l lement à une rude
épreuve les consommateurs dont les revenus sont plus ou moins fixes.

Pays

Belgique . . . . . .
Pays-Bas
Norvège
Suisse
Grande-Bretagne . .
États-Unis

Unité
monétaire

Fr\ belge
Florin .
Cour. norv.
FP. suisse
£ sterling
Dollar

1944-45
ou 1945

1945-46
ou 1946

1946-47
ou 1947

Millions d'unités monétaires

11.000
128')
140
126
250

1.366

7.300
376
357
234
265

1,634

5,200
316
428
227
349 2)
325 3)
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fréquemment, il a été enregistré des déficits d'exploitation qu'il faut combler

au moyen de fonds prélevés sur les Trésors publics. Dans ce cas, les entre-

prises nationalisées non seulement n'apportent pas leur contribution équitable

au bon fonctionnement des services publics mais s'approprient effectivement

une partie de l'épargne nationale pour couvrir leurs frais courants, entravant

ainsi le progrès général.

On peut heureusement dire que dans de nombreux pays le r a p p o r t

v é r i t a b l e q u i e x i s t e e n t r e l e s c r é d i t s o u v e r t s a u b u d g e t d e l ' E t a t

e t l ' u t i l i s a t i o n , à des fins diverses, d e s r e s s o u r c e s r é e l l e s d e la n a t i o n

est de mieux en mieux saisi, grâce en partie à des études spéciales publiées,

souvent à l'occasion du budget annuel (notamment sous la forme de «Livres

blancs» soumis au Parlement, en Grande-Bretagne — une méthode analogue

étant adoptée aux Pays-Bas, en Norvège, etc.). Aux Etats-Unis, les organismes

créés pendant la guerre ont, en général, été supprimés. (C'est ainsi que le con-

trôle fédéral des prix, qui employait encore près de 34.000 personnes au début

de 1946, cessera son activité, en tant qu'institution fédérale, au cours du second

semestre de 1947); une nouvelle rationalisation a été imposée aux services publics

à la suite d'une réduction, de 37 i/z milliards à environ 33 milliards de dollars,

des dépenses budgétaires, conformément à une décision prise par le Congrès

en mars 1947.

Pendant la seconde guerre mondiale la proportion des dépenses de l'Etat

couverte par l'impôt a été beaucoup plus grande que ce ne fut le cas dans le

conflit précédent; même au cours de l'année financière 1944—45, c'est-à-dire

au plus fort de la guerre, 5 0 % au moins des dépenses publiques en Grande-

Bretagne ont été couverts par des recettes courantes, les pourcentages corres-

pondants étant de 46 % pour les États-Unis et de plus de 45 % pour l'Alle-

magne. Dans les autres pays également des efforts ont été faits pour accroître

le rendement des impôts. Les recettes de l'Etat atteignant un niveau élevé, il

semblait probable qu'il serait assez facile d'équilibrer les budgets d'après-guerre

une fois qu'on aurait pu renoncer aux énormes dépenses de guerre. Une autre

condition nécessaire était évidemment que le revenu national ne subît pas de

diminution sensible du fait d'un chômage étendu — éventualité contre laquelle

les divers gouvernements avaient élaboré des plans de protection plus ou moins

efficaces.

Les événements ont évolué de telle façon que le courant des revenus en

monnaie s'est en général bien maintenu tandis que la production du temps

de paix reprenait d'une façon continue. Mais, malgré cela, il n'a pas été

facile de rétablir l'équilibre budgétaire; les principales raisons du retard et

des déceptions éprouvés dans ce domaine sont celles qui ont déjà été
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indiquées plus haut: persistance de lourdes dépenses militaires, effectifs de fonc-

tionnaires plus nombreux que jamais, subventions parfois plus élevées que pendant

la guerre, et souvent déficits importants dans les entreprises nationalisées; mais

il convient d'ajouter également les crédits très élevés qui ont été votés pour

payer les primes de démobilisation et les indemnités de licenciement, de même

que l'accroissement de la charge des pensions et les nouveaux postes de dépenses

sociales, les plans officiels n'apportant de progrès effectif dans le domaine social

que dans la mesure où ils contribuent réellement (concurremment avec une

augmentation des revenus) à une amélioration générale du niveau de vie*.

Dans le courant de 1946, un nombre limité de pays seulement ont été en

mesure d'équilibrer leurs budgets. Dans certains cas, la situation a même

été pire que pendant la guerre. La Chine, épuisée par la guerre civile, a été

aux prises avec de lourds déficits budgétaires, qui ont engendré une énorme

inflation; et le financement du déficit a également ruiné les monnaies de la

Grèce et de la Hongrie.

Mais en dehors des pays où la situation budgétaire a fini par échapper à

tout contrôle, on peut distinguer les groupes suivants :

1. Dans quelques pays les dépenses ont été suffisamment réduites pour que

le budget soit équilibré, même si les impôts ont été allégés. Les cas les

plus caractéristiques de cette catégorie sont représentés par les États-Unis

et le Canada.

2. Les dépenses ont été réduites, mais juste assez pour que l'équilibre

soit rétabli plus ou moins au niveau des recettes pendant la guerre.

Tel a été le cas dans le Royaume-Uni, où le total des dépenses a été

ramené de 6.058 millions de livres sterling en 1944—45 à un chiffre évalué

à 3.200 millions en 1947—48, alors que les recettes totales sont restées

à environ 3.200 millions de livres sterling. Les prix des marchandises se

sont toutefois élevés de près de 10 % dans l'intervalle, d'après l'indice

des prix de gros du « Board of Trade ».

* II convient de rappeler que, dans la plupart des pays, les charges sociales sont prélevées en dehors du budget,
les sommes perçues étant versées à des fonds particuliers, sur lesquels les payements sont taits sous la forme de
primes d'assurance-maladie, de pensions de vieillesse, etc. Les sommes dont il s'agit sont considérables. D'après
une enquête faite sur les dépenses sociales de la France pendant l'hiver de 1946-47, le total des contributions
privées et publiques aux services sociaux dépassera largement 300 milliards de francs français en 1947, soit près
de 10% du revenu national. Il convient de noter deux points particuliers :
1. Les montants nets reçus chaque semaine ou chaque mois par les salariés ne représentent nullement!© scout

de la main-d'œuvre» dans la production, car il faut y ajouter les sommes payées à titre de charges sociales,
sous la forme soit d'une contribution patronale, soit d'une déduction opérée sur le salaire de l'employé. La
différence entre les recettes nettes des ouvriers et le coût total des salaires commence à être considérable,
l'ensemble des charges ajoutant encore 30 ou 40% au salaire net.

2. Les sommes versées aux fonds officiels à titre de charges sociales sont souvent dépensées immédiatement
sous forme d'allocations, car il n'est pas accumulé de montants élevés pour constituer une sorte de capital.
Avant la mise en œuvre des plans sociaux, les particuliers de quelques pays, et les Français notamment,
étaient en mesure d'assurer leurs vieux jours. Il se peut donc que la législation sociale ait finalement
pour résultat une diminution du total de l'épargne privée d'une nation; mais on ne peut énoncer de règle
générale, car il serait possible que les membres d'une collectivité bien pourvue au point de vue social
aient tendance à devenir plus prévoyants et par conséquent à économiser davantage, spécialement si leur
revenu moyen a augmenté, bien qu'ils puissent compter sur des allocations de l'État.
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3. Dans un certain nombre de pays, les dépenses et les recettes ont été

maintenues à peu près aux niveaux du temps de guerre; les réductions

qui ont été effectuées, notamment sur les dépenses militaires, ont été

compensées par des augmentations sous d'autres rubriques. Tel a été le

cas de la Suède. Mais au Danemark où les dépenses pour la défense

nationale ont été en fait éliminées pendant l'occupation, il y a eu après

1945 un accroissement sensible de ces dépenses, ce qui, joint aux frais

d'entretien de quelques centaines de milliers de réfugiés allemands, s'est

presque substitué à la contribution danoise aux frais d'occupation. En

Suisse, enfin, la reprise du commerce extérieur a eu pour effet d'augmenter

les recettes douanières, ce qui a permis, contrairement à toutes les pré-

visions, d'équilibrer le budget fédéral en 1946.

4. Le quatrième groupe comprend les pays dans lesquels les prix ont aug-

menté et où, par conséquent, les dépenses et les recettes ont dépassé le

niveau du temps de guerre. C'est ce qui s'est produit dans la plupart

des pays occupés.

5. On ne dispose pas de renseignements complets sur les résultats de la

gestion du budget en Allemagne, mais il semble que les dépenses publiques

aient été couvertes par des recettes courantes dans la plupart des «pays».

Il ne devrait d'ailleurs pas être difficile d'équilibrer le budget alors que

toutes les dépenses militaires sont supprimées et qu'il n'est pour ainsi dire

pas versé d'allocations de chômage.

L'utilisation de c r é d i t s e x t é r i e u r s e t d ' a u t r e s f o r m e s d ' a i d e

é t r a n g è r e a, dans un grand nombre de cas, comblé une partie du déficit des

comptes budgétaires. Lorsqu'un Trésor vend des devises étrangères à des impor-

tateurs, il en reçoit la contre-valeur dans sa propre monnaie et ces fonds peuvent

servir à faire face à des dépenses budgétaires (ils représentent, dans certains

budgets, un poste important de recettes, auquel on a donné en France le nom

spécial de « bénéfice d'impex »). Même lorsque l'UNRRA était à la fois impor-

tateur et vendeur des marchandises, le produit des ventes venait en grande

partie s'accumuler à des comptes d'attente à la banque centrale ou au Trésor,

et, tant que ce système a été appliqué, les fonds ainsi accumulés ont facilité la

couverture des déficits budgétaires. En vertu d'accords conclus avec l'UNRRA,

les pays bénéficiaires se sont engagés à consacrer, dans un délai raisonnable,

à des œuvres de secours et de relèvement, la contrepartie du produit net de

la vente de fournitures faites par cette organisation. En Italie, par exemple, les

fonds en question, dénommés «Fondo lire», se sont élevés à plus de 70 mil-

liards de lires, et des arrangements sont intervenus afin que ces fonds puissent
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être utilisés au cours d'une période de trois à cinq ans, principalement pour

construire des maisons d'habitation.

II existe, comme on vient de le montrer, un lien entre les ressources utilisées

pour combler un déficit de la balance des comptes et la couverture de déficits

budgétaires.

Il est toujours important de se rappeler les d i f f é r e n c e s q u i e x i s t e n t

e n t r e l e s m é t h o d e s s e l o n l e s q u e l l e s s o n t é t a b l i s l e s b u d g e t s des

différents pays, mais ces différences sont plus marquées que jamais depuis que

le problème des dépenses extraordinaires (et il n'est pas facile de déterminer

la limite qui sépare les postes ordinaires et extraordinaires) engendré par la

guerre a donné lieu à de nouvelles complications. En période de recons-

truction et de nationalisations, il est particulièrement malaisé d'énoncer une

règle claire pour établir une distinction entre les dépenses courantes et les

dépenses en capital. 11 faut naturellement s'assurer que les méthodes de compta-

bilité employées ne visent pas à donner l'impression que tout va pour le mieux

dans les finances publiques, alors qu'en fait l'État continue d'emprunter sur

une vaste échelle.

Nombreux sont les pays qui ont des budgets spéciaux d'investissement,

avec des critères plus ou moins stricts pour déterminer quelles sont les catégories

de dépenses qui peuvent être considérées comme des «investissements». La

p o l i t i q u e m o d e r n e de l ' e m p l o i observe généralement la règle, formulée

par divers gouvernements dans des déclarations. officielles, selon laquelle les

fluctuations de l'activité économique doivent être atténuées par l'intervention

des gouvernements, auxquels il appartient de dépenser plus que leurs recettes

pendant une période de dépression, mais qui sont appelés à réaliser un excédent

lorsque règne la prospérité. En application de ces principes, le « boom » actuel

dans quelques pays devrait avoir pour contrepartie des excédents budgétaires et

une réduction rigoureuse des investissements de l'Etat. Il arrive parfois que l'on

s'aperçoive qu'il y a eu un «boom» seulement lorsque la crise a commencé;

mais à l'heure présente les signes d'activité des affaires sont visibles à tous les

yeux. Et les gouvernements ne nient pas que les conditions actuelles justifient

l'établissement de budgets en excédent de recettes. En pratique toutefois les

intéressés ont éprouvé de grandes difficultés à réaliser des idées énergiquement

soutenues et proclamées tant qu'il s'agissait seulement de dépenser en créant

des déficits, comme ce fut le cas dans la seconde moitié de la période entre

les deux guerres.

Il serait peut-être injuste de s'attendre qu'on applique de la façon la plus

rigoureuse des principes budgétaires dans une période difficile, consécutive à

une guerre terrible et dévastatrice, lorsqu'il y a tant à réparer. Il ne faut pas
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sous-estimer l'amélioration réalisée dans le domaine des finances publiques:

les déficits budgétaires sont, en règle générale, réduits sinon entièrement éliminés.

Néanmoins, dans plus d'un pays, le gouvernement a constaté que les marchés

de l'argent et des capitaux sont moins disposés à absorber les bons et les

obligations émis pour couvrir les besoins du Trésor. Ceci tient à l'augmen-

tation de la demande privée de fonds, à mesure que la réadaptation progresse

et engendre un volume plus élevé de placements et des besoins plus grands de

capitaux d'exploitation. Pour faire face aux demandes accrues sans recourir à

l'inflation, il faut un volume plus considérable d'épargne réelle, ainsi qu'il ressort

des études relatives à la situation économique et des plans qui ont été élaborés

dans un si grand nombre de pays. On en est venu, en conséquence, à con-

sidérer sous un jour plus sérieux les problèmes budgétaires, car on a conscience

que des finances en mauvais état retardent le moment où la production

atteindra pleinement le niveau du temps de paix.

Équilibrer le budget signifie supprimer le déficit qui vient ajouter un

excédent de monnaie nouvelle au volume du pouvoir d'achat dont dispose

le public (et qui est encore souvent surabondant comme ce fut le cas pendant

la guerre). L'équilibre du budget, dans ce sens, est l'une des conditions qui

doivent être remplies avant que la structure des prix puisse retrouver sa liberté

et son équilibre du temps de paix. Il faut également que prennent fin les

p é n u r i e s e x c e p t i o n n e l l e s d e b i e n s d e c o n s o m m a t i o n que la guerre

a engendrées.

Dans le douzième Rapport annuel de la Banque des Règlements Inter-

nationaux, qui porte sur l'exercice clos en mars 1942, il a été souligné (page 25)

que: Le r a t i o n n e m e n t a un triple objet:

1. II assure une répartition équitable des denrées alimentaires et des autres

articles essentiels;

2. II freine la hausse des prix en diminuant la demande;

3. II réduit les dépenses et accroît ainsi l'épargne.

Aussi longtemps que les marchandises sont restées rares par rapport aux

normes du temps de paix, il y a eu de fortes raisons de maintenir le rationne-

ment, bien que la guerre soit terminée, non seulement pour assurer un

minimum d'équité dans la répartition, mais aussi pour empêcher les prix et les

salaires de se livrer à une course sans fin vers la hausse. L'expérience a montré

que, lorsqu'il n'existe aucun contrôle, les prix des denrées rares s'élèvent souvent

en flèche ; les gens qui ont de l'argent achètent ce dont ils ont besoin à n'im-

porte quel prix et tout le poids de la pénurie est supporté par ceux qui n'ont

pas les moyens de payer des prix élevés. La situation est identique quand le
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contrôle officiel en vigueur est inefficace en pratique, la majeure partie des

achats du public étant effectuée sur le marché noir. Lorsqu'il en est ainsi,

l'ensemble des producteurs, qu'ils appartiennent à l'agriculture ou à l'industrie,

continue généralement à prospérer ou tout au moins à se tirer d'affaire, de

même que les commerçants de diverses catégories. Mais il en va autrement

des gens dont les revenus n'augmentent pas parallèlement aux prix libres; et

ceux qui le peuvent réclament naturellement des salaires en monnaie plus

élevés. Supposons que les ouvriers dans leur ensemble aient obtenu un relève-

ment de 20 à 2 5 % , par exemple, d'un mois à un autre (ce qui est effective-

ment arrivé plus d'une fois dans nombre de pays): comme il est douteux que

l'offre de marchandises et de services s'accroisse immédiatement et dans une

mesure correspondante, les salaires en monnaie plus élevés provoquent une

augmentation des prix de revient et du volume des sommes dépensées, suivie

de hausses correspondantes des prix; de ce fait, les ouvriers ne sont bientôt

pas plus favorisés que précédemment. Il est même arrivé que le mouvement

d'inflation ait rendu les agriculteurs et les autres producteurs peu désireux

d'échanger leurs marchandises contre des billets, ce qui a provoqué une dimi-

nution de l'offre, accompagnée d'un abaissement du niveau de vie pour tous,

y compris ceux qui croyaient que la hausse des salaires en monnaie améliorerait

leur sort.

On a compris peu à peu que toutes les m a j o r a t i o n s d e s s a l a i r e s

n o m i n a u x , analogues à celles qui viennent d'être décrites, non seulement ne

servent à aucune fin raisonnable, mais aggravent d'ordinaire la situation générale.

Toutefois, lorsqu'un certain nombre de gens a dû supporter tout le poids des

pénuries, il est extrêmement difficile d'arrêter la vague de hausse. Dans certains

cas, l'arrivée d'approvisionnements de l'étranger (de blé, par exemple) a permis

de provoquer un arrêt, et de gagner du temps pour que la production et la

répartition se remettent en marche sur la base d'un coût de production relative-

ment stable. Le succès a dépendu en grande partie de la conviction que les

autorités ont su imposer au public qu'une politique de lutte contre l'inflation

serait effectivement poursuivie. Les mesures par lesquelles les bénéfices de

guerre ont été lourdement imposés peuvent avoir contribué, ainsi que l'échange

des billets, à faire naître ce sentiment; en Belgique, après l'échange des billets

à l'automne de 1945, et la reprise des importations dès que le port d'Anvers

eut été rouvert au trafic, les salaires ont été stabilisés pendant environ un an;

en Finlande également, une stabilisation temporaire a été réalisée dans le courant

de 1946. Le gouvernement français, conscient du danger qu'il y aurait à accorder

des majorations successives des salaires nominaux, a tenté de modifier l'état

d'esprit du public en décrétant une baisse immédiate des prix (5 %, comme
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il a été annoncé le 31 décembre 1946, puis encore 5 %> en février 1947). Pour

qu'une telle politique soit couronnée de succès, il faut pratiquer également

des politiques appropriées en matière budgétaire, économique et à l'égard du

commerce extérieur; on a donc de plus en plus tendance, et avec raison, à

considérer ces questions dans un véritable esprit de compréhension. Une poli-

tique de réduction des prix a été également annoncée par les gouvernements

tchécoslovaque et bulgare au printemps de 1947.

D a n s l e s p a y s q u i o n t é t é en m e s u r e d ' a p p l i q u e r u n c o n t r ô l e

e f f i c a c e d e s p r i x , ainsi qu'un système de rationnement, la hausse des prix

et des salaires a été généralement modérée et nettement inférieure à ce qu'elle

a été après la première guerre mondiale; ce sont les mêmes pays qui, dans

l'ensemble, ont réussi à se rapprocher le plus de l'équilibre budgétaire.

Toutefois, nul système n'est parfait à tous égards. Un contrôle efficace

tendant à assurer la juste répartition des produits essentiels en période de graves

pénuries permet aux pauvres d'acheter autant qu'auparavant — et même une

plus grande quantité de produits alimentaires — ce qui semble être le cas de

la Grande-Bretagne et de la Suisse ; mais ceux qui sont plus fortunés ne peuvent

acheter autant qu'avant la guerre. Comme la possession d'une plus grande

quantité d'argent ne permet pas à celui qui le détient d'acheter davantage, il

peut même en venir à s'abstenir de faire de plus grands efforts pour augmenter

son revenu. Une politique d'«austérité» peut, par conséquent, entraver l'ini-

tiative privée et constituer, de ce fait, un obstacle à l'accroissement de la

production.

Il y a un petit nombre de pays — et parmi eux l'Italie et la Hongrie,

quoique les conditions y soient différentes — où, dès l'hiver 1946—47, on

pouvait acheter librement dans les magasins presque toutes les marchandises

et où l'on avait l'impression que la situation était normale au point de vue de

l'approvisionnement, c'est-à-dire exactement contraire à un état d'austérité.

Dans ces pays, il était manifestement avantageux, dans tous les secteurs de

la vie économique, de gagner plus d'argent, ce qui incitait sans doute la

population à accomplir de plus grands efforts; un tel état de choses avait par

conséquent son bon côté. Mais la réapparition de rayons assez bien garnis dans

les magasins s'explique seulement par le fait qu'une grande partie du public

n'avait pas, avec les prix élevés en vigueur, l'argent nécessaire pour acheter

ce qui était offert; l'inflation qui s'était produite avait réduit à la misère un

grand nombre de gens, spécialement parmi les classes moyennes, qui avaient

été ainsi frustrées de leur force économique, ce qui aura pour l'avenir des

conséquences qu'il n'est pas toujours aisé de prévoir.



— 19 —

En revanche, il n'est pas exclu qu'il soit dans ces pays plus facile que

dans certains autres, par suite de la hausse des prix, de rétablir l'équilibre

entre le volume du pouvoir d'achat sous ses différentes formes (y compris les

capitaux liquides) et l'offre courante de marchandises et de services.

Ces divers exemples montrent pourquoi la politique économique est si sou-

vent, comme toute politique, un choix entre plusieurs maux lorsqu'elle n'est pas

simplement imposée par la nécessité; tant que dureront les pénuries du temps

de guerre, il faudra non seulement souffrir maints inconvénients, mais aucune

politique ne pourra être adoptée qui ne comporte de graves inconvénients.

On a plus que jamais le sentiment que le nœud du problème économique est

bien celui qui est indiqué dans le Livre blanc britannique sur la situation écono-

mique de la nation, savoir : « Le fait essentiel de 1947 est que nos ressources

sont insuffisantes pour faire tout ce que nous voulons». Étant donné qu'il dépend

d'un a c c r o i s s e m e n t d e la p r o d u c t i o n que nous puissions mieux faire

face à nos besoins, les gouvernements en viennent de plus en plus à subor-

donner leurs autres tâches à cet objet principal.

Depuis longtemps, la civilisation occidentale avait oublié ce qu'était une

vraie famine; mais la seconde guerre mondiale, plus encore que la première, a

enseigné à tous qu'il faut éprouver de la gratitude lorsqu'on a son pain quotidien.

En automne 1945, la r é c o l t e d e b l é sur le continent européen (exception faite

du Royaume-Uni et de l'U.R.S.S.) a atteint environ 6 0 % de la normale, ce

déficit ayant été dû principalement aux dégâts causés aux cultures par les actes

de guerre, à l'épuisement du sol, en partie consécutif à l'insuffisance d'engrais,

et aux conditions difficiles dans lesquelles la moisson a dû être faite. Toutefois,

les Etats-Unis, principal producteur d'outre-mer, ont eu une récolte sans précé-

dent, supérieure de près de 50 % à la moyenne de 1935—39, alors que le

rendement était un peu inférieur à cette moyenne au Canada, et déficitaire en

Australie et en Argentine. Par bonheur, les stocks existants étaient suffisants

pour couvrir tous les besoins urgents et l'on y fit des prélèvements, tant et si

bien qu'au cours de l'été de 1946, ils avaient fléchi à 30°/o environ de la moyenne

de 1935-39 .

Pendant la campagne suivante, celle de 1946—47, un certain nombre de

pays d'Europe, et spécialement ceux que borde l'Atlantique, purent annoncer

une amélioration marquée du rendement de leurs récoltes, mais les parties sud-

orientale et orientale de ce continent ont souffert de la sécheresse la plus terrible

qu'elles aient connue depuis un demi-siècle au moins. En Roumanie, on estime

que les récoltes n'ont pas tout à fait atteint 30 % de leur volume normal et

les conditions semblent avoir été identiques dans certaines parties de l 'U.R.S.S.,

et notamment en Ukraine, région de terres noires.
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Mais ou t re -mer , d a n s tous les pr incipaux pays p r o d u c t e u r s d e céréales, les

récol tes de maïs et celles de blé on t dépassé la moyenne , l 'excédent d e blé

expor tab le des Éta t s -Unis , d u C a n a d a , de l 'Argent ine et de l 'Austral ie , é t an t

es t imé à 8,4 millions d e t o n n e s p o u r l ' année 1946—47, con t re u n e moyenne

d e p lus d e 10 millions d e t o n n e s effectivement expédiées à l ' é t r anger au cou r s

des années 1934 à 1938.

P e n d a n t la pé r iode d ' en t re les deux guer res , au cours de laquelle le prix

des céréales é ta i t généra lement faible, une g r a n d e quant i té d e blé a servi à

la nour r i t u re des an imaux (y compr is la volaille qui , soit dit en passan t , rap?

p o r t e à la popula t ion agricole des Eta ts -Unis p lus que la cul ture d u blé). En

1946—47, g râce à l ' abondance de maïs , et p a r suite éga lement d ' une hausse

des prix (après la suppress ion d u contrôle des prix aux Eta ts-Unis) , il semble

q u e le blé ait é té utilisé en moindre quan t i t é q u e les années p récéden tes p o u r

la n o u r r i t u r e des animaux. A Chicago , le prix* d u blé a at te int 3,05 dollars

le boisseau, le 18 m a r s 1947 — niveau sans p r écéden t depuis 1917 — et envi ron

le q u a d r u p l e du prix de 1938, mais ensui te il a fléchi à que lque 2,60 dollars

en avril. Il est in téressant de n o t e r que p e n d a n t t ou t l ' au tomne de 1946, les

cour s d u blé à t e r m e on t é té affectés p a r la prévis ion d ' une baisse des prix

au p r i n t e m p s de 1947 (car on s 'a t tendai t à une augmen ta t i on des disponibilités),

a lors q u e les cours effectifs cotés en mars semblen t ind iquer u n e t e n d a n c e au

raffermissement sur les marchés , p r o b a b l e m e n t sous l ' influence des r a p p o r t s

a n n o n ç a n t des récol tes déficitaires p robab le s , n o t a m m e n t en E u r o p e , pa r suite

d e la rigueur et de la longue d u r é e de l'hiver.

Prix du blé.
Chicago: en dollars par boisseau.

3.00
L - J

3.00

A u x É t a t s - U n i s , l e s

c o n d i t i o n s a t m o s p h é r i q u e s

o n t é t é t r è s f a v o r a b l e s p e n -

d a n t l ' a u t o m n e d e 1 9 4 6 e t

l ' h i v e r s u i v a n t ; a u s s i l e s

p r é v i s i o n s off ic ie l les p e r -

m e t t e n t - e l l e s d ' e s p é r e r q u e

la r é c o l t e d e b l é y s e r a

s a n s p r é c é d e n t ; m a i s m a l -

g r é c e l a , c o m m e el le s e r a

c e r t a i n e m e n t p l u s f a i b l e e n

E u r o p e , il e s t d o u t e u x q u e le

r e n d e m e n t é l e v é a u x É t a t s -
•j Moyennes mensuelles, . , . , . . , , „, . .
2) La courbe donne les cotations hebdomadaires pendant plusieurs mois pour Un iS COmole le d e f i c i t d e

livraison mal,
Livraison septembre 1947. 1 a p p r o v i s i o n n e m e n t d a n s

S O N
*..««. 1946

1) Moyennes mensuelles.
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le monde. Le secrétaire général du Conseil international de la crise alimentaire a

précisé, en mars 1947, que les perspectives générales de la production des

céréales en Europe occidentale étaient assombries par les dégâts considérables

causés au blé par les grands froids en France et en Belgique, par la réduction

des superficies emblavées par rapport à l'année précédente, par les dommages

imputables aux pluies et aux inondations en Italie, et que le manque d'engrais

abaisserait probablement le rendement à l'hectare dans toute l'Europe.

La consommation de v i a n d e varie fortement d'un pays à un autre, même

en temps normal; au Royaume-Uni, pendant la période de 1935—38, la con-

sommation annuelle de viande (y compris volaille, abats, poissons et œufs)

était d'environ 86 kilogrammes par habitant, contre 34 kilogrammes seulement

en Italie et 88 kilogrammes aux États-Unis, la consommation maxima en-

registrée ayant été de 134 kilogrammes en Australie. En 1946, la production

mondiale de viande était déjà revenue approximativement au niveau d'avant-

guerre, mais la répartition géographique était très inégale. Alors que la pro-

duction de viande des États-Unis dépassait d'environ 2 0 % celle d'avant-guerre,

l'augmentation a été presque entièrement absorbée par une consommation

intérieure plus grande. Les troupeaux de bétail en Europe septentrionale et

occidentale se rapprochent du niveau d'avant-guerre ou l'ont déjà rejoint,

mais le cheptel porcin est seulement de 50 % à 70 %. Dans le reste de

l'Europe, toutefois, et spécialement dans les pays affectés par les opérations de

guerre, la situation est moins favorable: il est probable, par exemple, que

l'Autriche a, par habitant, environ 40 % seulement de la quantité de viande

dont elle disposait avant la guerre, et la Pologne, 55 %> alors qu'elle en expor-

tait autrefois. Mais même dans les pays où les troupeaux d'avant-guerre ont

été à peu près reconstitués, comme c'est le cas au Danemark pour la plupart

des catégories de bétail, le ravitaillement en viande est encore affecté par la

difficulté de se procurer des fourrages à l'étranger. Cette insuffisance ne permet

pas d'engraisser comme il faudrait le bétail destiné à la boucherie, sans compter

qu'elle a des conséquences encore plus importantes sur la production du lait et

du beurre.

La production relativement faible de lait et de beurre dans toute l'Europe

ne représente qu'un des aspects du « m a n q u e d e m a t i è r e s g r a s s e s » , qui

est la plus grave insuffisance du ravitaillement en denrées alimentaires — in-

suffisance dont la gravité est comparable à celle du manque de charbon dans

l'industrie. Pour l'ensemble du monde, l'approvisionnement en véritables matières

grasses est évalué, en 1947, à environ 80—85 % du volume d'avant-guerre.

Les exportations de soja du Mandchoukouo, qui représentaient avant la guerre

6 % des exportations mondiales de graisses, mais pas moins des cinq sixièmes
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de l 'exportat ion mondia le to ta le d e soja et d 'huile d e soja, on t cessé complète-

ment . Les expor ta t ions d e l ' Inde on t é té suspendues en raison de la crise

al imentaire d o n t souffre ce pays . En revanche , l 'extraction d 'huile de bale ine

d o n n e des s ignes de reprise, le r e n d e m e n t p e n d a n t la c a m p a g n e d'hiver

1946—47 ayan t a t te in t jusqu ' à 6 0 % d u niveau d ' avan t -guer re . Les Phil ippines

son t r edevenues u n pays expor ta teur à l 'échelle d ' avan t -guer re . Il existe heu-

r eusemen t que lques pays d o n t la cont r ibut ion en mat iè res g rasses dépasse celle

d ' avan t la g u e r r e : aux États-Unis , 5 millions d 'acres on t é té ensemencés en

gra ines d e lin, con t r e 2 millions avan t la g u e r r e ; les expor ta t ions de l 'Afrique

t ropica le son t p lus élevées q u ' a v a n t 1939, mais on t fléchi pa r r a p p o r t au niveau

d u t e m p s de g u e r r e ; l 'Argent ine cont inue d 'expor te r des quan t i t é s considé-

rab les d e gra ines oléagineuses et de tou r t eaux , et elle a même expor té du

b e u r r e en Suisse. Mais, à l 'exception d 'un pet i t n o m b r e de pays de l 'Amér ique

latine et d e cer ta ines par t ies d e l 'Afrique b r i t ann ique , la consommat ion p a r

hab i t an t n ' a nulle p a r t a t te int le niveau d ' avan t -guer re .

C o n s o m m a t i o n d e s m a t i è r e s g r a s s e s en 1 946. La diversité qui existe e n t r e

les zones d a n s la composi t ion

des mat ières g rasses consommées

(que celles-ci soient su r tou t ani-

males ou végé ta les : beu r re ,

graisse de bœuf, huile de baleine,

huile végétale , etc.) r end que lque

peu difficile l ' approvis ionnement des zones déficitaires. Q u o i qu'il en soit, la

si tuat ion des pays méd i t e r ranéens s 'améliore, g r âce à un accroissement de la

p r o d u c t i o n indigène d'huile d'olives.

D ' a p r è s une déc lara t ion d u secrétaire généra l du Conseil in ternat ional

de la crise al imentaire, la s i tuat ion al imentaire de l 'Europe , au p r in t emps de

1947, peu t se résumer comme sui t :

1. A u poin t de vue de la valeur nutr i t ive, la s i tuat ion en Autr iche , en Italie,

en F r a n c e et su r t ou t en Belgique est meilleure qu'il y a un an . En

moyenne , ces pays d i sposen t de 200 à 400 calories d e plus pa r p e r s o n n e

et pa r jour (soit une amél iora t ion d 'environ un sixième), mais ils son t

moins bien nourr i s q u ' a v a n t la gue r re .

2. En G r a n d e - B r e t a g n e , la valeur nutr i t ive d u régime al imentaire es t infé-

r ieure à celle d'il y a un an, et la popu la t ion c o m m e n c e à ê t re « t rès

fat iguée» du ra t ionnement .

3. U n e vér i table famine sévit en Rouman ie e t peu t -ê t re d a n s que lques rég ions

de l 'U. R. S. S., à cause de l 'insuffisance de la récol te d u e à la sécheresse.

Pays

États-Unis
Grande-Bretagne
Europe occidentale et septentrionale
Europe centrale et orientale . . . .
Allemagne

En pourcentage
de la consommation

d'avant-guerre, par tête

9 1 - 9 2
78
70

3 5 - 8 5
25
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Les répercuss ions de la guer re , qui se manifes tent pa r u n e diminut ion du

rendement , sont su rmon tées progress ivement , mais les poin ts faibles qui s u b -

sistent laissent l ' agr icul ture e u r o p é e n n e d a n g e r e u s e m e n t exposée aux effets im-

prévisibles des condi t ions a tmosphér iques , tels q u e la sécheresse de l 'été 1946

et la d u r é e exceptionnelle du froid l'hiver suivant . Les maux d e ce t te n a t u r e

sont d ' au t an t p lus difficiles à s u p p o r t e r que la s i tuat ion a l imentai re en E u r o p e

est par t icu l iè rement vulnérable , fau te de s tocks d e réserve suffisants.

Les difficultés ép rouvées à r eme t t r e en pleine activité la p r o d u c t i o n

i n d u s t r i e l l e dans l 'Europe d ' ap r è s -gue r r e ont , sauf dans u n pe t i t n o m b r e

de pays , é té agg ravées p a r la s i tuat ion d u ravi tai l lement en den rée s al imentaires

qui fourni t une a l imentat ion insuffisante, spécia lement p o u r les t ravai l leurs de

force (don t les mineurs son t un exemple carac tér i s t ique) .

Les changemen t s su rvenus d a n s le volume de la p roduc t ion industrielle

d é p e n d e n t , en généra l , de fac teurs au t r e s q u e les hasa rds des condi t ions a tmos -

phé r iques ; mais les for tes chutes de neige et le froid p ro longé de l 'hiver d e

1946—47 on t désorganisé les t r a n s p o r t s en E u r o p e occidentale e t p r o v o q u é une

crise qui, p a r suite d u m a n q u e d e charbon , a affecté t o u t e l ' industr ie .

Les indices accusen t une augmen ta t i on généra le de la p roduc t ion , qui n ' a

été i n t e r rompue q u e d a n s que lques cas, p a r sui te de conflits du travail , la

pér iode d ' après -guer re ayan t é té caractér isée d a n s les pays e u r o p é e n s p a r une

absence r e m a r q u a b l e de grèves et de lock-outs p ro longés .

II se peu t que la m a i n - d ' œ u v r e disponible ne soit p a s toujours aussi bien

répar t ie qu' i l serai t dés i rable et , d e p lus , q u e la fat igue, la sous-al imentat ion et

l 'absentéisme, joints au m a n q u e de maté r iaux et à l 'emploi de vieilles machines,

main t iennent le r e n d e m e n t p a r ouvr ier au -dessous du niveau réel. Mais les

heureux résu l ta t s d 'un effort sou tenu se manifes tent peu à p e u d a n s les pays

eu ropéens les uns ap rè s les au t res . A un certain égard , en effet, le pa s sage de

l 'état de g u e r r e à l 'état de paix a é té effectivement p lus facile q u ' o n ne s'y

a t t e n d a i t : l e p l e i n e m p l o i a é té a t te in t dans des pays qui on t suivi des

poli t iques économiques t rès différentes, e t il p e u t ê t re a t t r ibué à l 'action de

forces plus puissantes que celles qui on t résul té des mesures pr ises p a r les

divers gouve rnemen t s .

Il est instructif de rappe le r les n o m b r e u x plans qui on t é té é laborés

p e n d a n t la g u e r r e p o u r p e r m e t t r e aux au tor i t és « d e d o n n e r d u t ravai l» à la

popula t ion lorsque surviendra i t la crise p révue p o u r l ' après-guerre , sous pré tex te

q u e des dépenses d e g u e r r e d ' u n e ampleu r si é n o r m e ne pou r r a i en t cesser

b r u s q u e m e n t sans p r o v o q u e r un fléchissement d a n g e r e u x de la d e m a n d e . Il se
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Volume de la production industrielle.
Indices mensuels: Janvier—Juin 1939= 100.

N? 755. 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944- 1945 1946 1947 1948

Moyennes annuelles, 2) Moyennes mobiles de douze mois.
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peut qu'il soit toujours bon

«d'espérer le mieux tout en

se préparant au pire», mais

la tournure effectivement

prise par les événements

pendant les deux premières

années d'après-guerre mon-

tre à quel point il est néces-

saire de ne pas devenir le

prisonnier de plans à long

terme, mais de se réserver

assez de latitude pour adap-

ter la politique aux condi-

tions sans cesse changeantes

et en grande partie impré-

visibles de la vie écono-

mique.

Toutefois, le plein em-

ploi a connu deux excep-

tions notables:

États-Unis: Epargne nette.
Par trimestre, en milliards de dollars.

180i 1 1 1 1 1 1 1 1 i'8O

160

WO

120

100

80

60

10

20

, 4 1939 19*0 19*1 19*2 19*3 19** 19*5 19*6 19*7

Pourcentages.
%40

EPARGNE
en pour-cent des_

REVENUS DISPONIBLES

1 [il ululi ili lini il h ili ili lini ululili n min lull il n lull IINIIIINIMIIIIIIIIII

30

20

10

M , I939 19*0 19*1 19*2 19*3 19** 19*5 19*6 19*71° Dans un g r a n d nom-

b r e d e pays , et plus

par t icul ièrement à cer ta ines pér iodes , le m a n q u e d e c h a r b o n a freiné

la p roduc t ion et, d a n s une ce r t a ine mesure , rédui t l 'emploi.

2° Les p a y s v a i n c u s , et spéc ia lement l 'Al lemagne et le J a p o n , on t é t é

soumis à des condi t ions par t icul ières qui on t ma in tenu la p roduc t i on e t

l 'emploi à un niveau anorma lemen t ba s .

Le c h a r b o n est, en effet, la ma t i è re industriel le la plus impor t an t e , t a n t

c o m m e g é n é r a t e u r d ' énerg ie que c o m m e mat iè re p remiè re p o u r l ' industr ie (pour

la fabricat ion du gaz, des p rodu i t s chimiques , etc.) ; il l 'est aussi p o u r le chauffage

direct des maisons d 'hab i ta t ion .*

* La position unique qu'occupe le charbon est due à ce que ses sources d'approvisionnement sont, à l'échelle
humaine, inépuisables (au taux actuel de l'extraction, elles dureront cinq mille ans), qu'il est facile à transporter
et que la différence entre la quantité d'énergie que les consommateurs peuvent tirer du charbon et l'énergie
nécessaire à son extraction et à sa distribution est considérable. L'industrialisation, au dix-neuvième siècle, s'est
faite essentiellement sur la base du charbon, dont l'extraction a doublé tous les quinze ou vingt ans jusqu'en 1914.
Depuis lors, toutefois, la production en est restée presque constante, alors que celle de pétrole et de force
hydraulique s'est accrue à une cadence rapide. Toutefois, le charbon fournit encore plus de la moitié de
l'énergie mondiale, et les événements récents montrent qu'une réduction, même légère, des approvisionne-
ments peut provoquer des difficultés considérables. A une réunion des sociétés américaines de produits chimi-
ques, tenue le 12 septembre 1946, il a été déclaré qu'une usine de force atomique de 75.000 kilowatts, mue par
une pile de graphite d'uranium du type Hanford, pourrait produire de l'électricité au prix de 0,8 cent le kilo-
watt-heure, alors que le coût de la force tirée du charbon à l'usine située sur la côte orientale des États-Unis
était de 0,65 cent le kilowatt-heure, au prix actuel du charbon (7 dollars la tonne courte à l'usine). Il suffit donc
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Le p r i x d e m a n d é p o u r le c h a r b o n dans es pays d'Europe est tou-

jours plus élevé que celui pratiqué aux Etats-Unis, et, comme il est indiqué

dans la note précédente, l'Europe devrait donc pouvoir mettre à profit la

force atomique avant les Etats-Unis, mais il se peut fort bien que la construc-

tion d'une usine destinée à la produire coûte plus cher en Europe qu'aux

Etats-Unis.

En 1946, la production de charbon aux Etats-Unis a été interrompue par

deux conflits du travail (le premier a duré du 1er avril au 11 mai, et le second

du 21 novembre au 7 décembre), la perte totale s'étant élevée à 51 journées de

travail par ouvrier, ce qui a représenté une perte de production estimée à

environ 70 millions de tonnes. Tant que les conflits ont duré, toutes les ex-

portations de charbon ont cessé, mais, malgré cela, les États-Unis ont ex-

porté du charbon à raison d'environ 3 1/2 millions de tonnes par mois en

1946, dont 1,4 million de tonnes ont été envoyées en Europe. Pendant le

second trimestre de 1947, les exportations de charbon américain à destination

de l'Europe ont été portées à une moyenne de 2,6 millions de tonnes par mois

et l'on va s'efforcer de les faire passer à 3 millions de tonnes dans le troisième

trimestre de 1947.

Grâce aux études publiées par le C o m i t é E u r o p é e n d u C h a r b o n

qui a été constitué à Londres à l'automne de 1945, il a été possible de

dresser les tableaux suivants indiquant la situation charbonnière en Europe

occidentale par rapport à la situation d'avant-guerre.

L a s i t u a t i o n du c h a r b o n e n E u r o p e ( a n t h r a c i t e ) .

Pays 1935—38

en

230
46
28
13

136
123

12
61
13 2)

1,4
3,0 4)

Production

1946

Base annuelle

mars 1947

millions de tonnes

189
47
23

8
63
54

8
47
15

1,1
3,8

193
50
26
11
85
73
11
57
16 3)

1,7
4,4

Production
par équipe

Main
d'oeuvre

employée

Production
totale

Pourcentage de variation
entra 1 935—38 et mars 1 947

- 10
- 27
— 24
- 43

— 41

— n
— 35

— 20 3)

g

+ 45
+ 21
+ 24

— 12
— 12

+ 32
+ 48^)

- 13
+ 9
— 7
— 19

— 41
- 15

- 6

+ 17*)
+ 16
+ 47

Grande-Bretagne
France
Belgique
Pays-Bas
Allemagne occidentale . .

Ruhr et Aix-la-Chapelle
Sarre

Pologne1)
Tchécoslovaquie
Italie
Turquie

!) Y compris toute la Haute et Basse Silésie, qui se trouvent maintenant à l'intérieur des frontières polonaises.
2) Moyenne 1935—37. 3) Février 1947. 4) Moyenne de 1940,

que le prix du charbon atteigne 10 dollars la tonne aux États-Unis pour que la force atomique soit aussi bon
marché que la force tirée du charbon. (Voir à ce sujet l'article de Josef Eklund sur «L'énergie atomique et le
progrès économique», paru dans le numéro de janvier 1947 de la revue trimestrielle publiée par la «Skandina-
viska Banken», Stockholm.)
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Les deux faits saillants que révèlent le tableau sont: 1) la diminution de

quelque 1 3 % de la p r o d u c t i o n b r i t a n n i q u e , qui a entraîné la dispari-

tion de fait des exportations de charbon de la Grande-Bretagne, et 2) la réduc-

tion d'environ 40 °/o de la production de charbon de la Ruhr (il convient

d'ajouter, toutefois, que certains signes d'amélioration ont été constatés dans

cette région, la moyenne mensuelle y étant passée à 6,5 millions de tonnes en

mars 1947, contre une moyenne de 10,2 millions de tonnes au cours des années

1935—38). La diminution de la production de charbon britannique a été due

à la fois à une réduction de 9 % de l'effectif des ouvriers employés dans les

mines, à une diminution de 6 % du nombre moyen des journées de travail

faites par chaque ouvrier et à un fléchissement d'environ 10 % du rende-

ment par homme d'équipe. D'autres obstacles ont été constitués par l'âge

moyen élevé des mineurs, par le manque d'entretien et par la modernisa-

tion insuffisante du matériel, sans compter les difficultés éprouvées pour se

procurer des pièces de rechange et l'épuisement croissant de certains puits et

bassins houillers. Une production de 200 millions de tonnes a été prévue

pour 1947 et le gouvernement compte, cette année, sur un rendement supérieur,

plutôt que sur un accroissement de l'effectif ouvrier, vu qu'on ne peut espérer

que les 40.000 mineurs supplémentaires à recruter (d'après le Livre blanc)

travailleront effectivement dans les mines avant la fin de 1947.

Dans la R u h r , le nombre des ouvriers employés dans les mines en mars

1947 était de 239.000, contre 270.000 environ avant la guerre. Pour permettre

aux mineurs d'accomplir leur dur labeur avec un meilleur rendement et pour

attirer de nouvelles recrues, des rations supplémentaires ont été accordées

(jusqu'à 4.000 calories ' par jour, contre 1.550 aux consommateurs ordinaires).

Au printemps 1947, la production de charbon en F r a n c e a dépassé

de quelque 9 % Ie niveau d'avant-guerre, grâce à l'emploi d'effectifs ouvriers

plus nombreux, y compris 55.000 prisonniers de guerre allemands dans les

mines de houille maigre et grasse; mais les importations n'ont guère atteint

que 4 0 % du niveau de 1939, de sorte qu'il y a eu un déficit de quelque 2 0 %

dans l'approvisionnement total en charbon, par rapport à l 'avant-guerre. En

P o l o g n e , l'outillage servant à la production du charbon a été relativement

peu endommagé pendant la guerre et la production ra été portée peu à peu à

plus de 90 % de celle d'avant-guerre dans le bassin silésien, car le charbon

est un élément extrêmement précieux du commerce extérieur de ce pays,

puisqu'il intervient pour 80 % dans le total des exportations polonaises.

Malheureusement, la sécheresse dont a souffert l'Europe méridionale et

orientale en 1946 a sensiblement réduit la production d'électricité dans des
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rég ions t r è s é t endues et, faute d ' impor ta t ions suffisantes d e cha rbon , il en est

résul té u n e s i tuat ion ex t rêmement difficile. En I t a l i e , p a r exemple, p a y s qui ne

reçoit p a s t o u t à fait la moitié de la quan t i t é de c h a r b o n d o n t il a no rma lemen t

besoin, le m a n q u e d e force motr ice a p r o v o q u é l ' a r rê t d e main tes industr ies

p e n d a n t l 'hiver 1946—47. C e fut d ' a u t a n t p lus r eg re t t ab l e q u e les ouvriers ,

c o m p t a n t su r u n emploi s table , avaient accru peu à peu leur r e n d e m e n t , qui

a t te igna i t p r e s q u e le niveau du t emps d e paix; aussi, lorsqu'i l fallut s 'ar rê ter ,

e ssayèren t - i l s na ture l lement d e ralent i r le t ravail p o u r éviter d ' ê t re mis en

c h ô m a g e .

En A l l e m a g n e , c o m m e en A u t r i c h e , le m a n q u e de c h a r b o n a cons-

t i tué l 'un des obstacles à une repr ise géné ra l e , e t il a é té à la base , en

part iculier , d ' u n e régression de la p r o d u c t i o n p e n d a n t l 'hiver de 1946—47. C e

fait a a g g r a v é les difficultés créées à l 'Europe p a r le vide économique que

r e p r é s e n t e n t e n c o r e les na t ions va incues au milieu d e ce cont inent . Il est t r ès

difficile d 'ob ten i r des es t imat ions sûres du volume de la p roduc t i on en Al lemagne,

mais, p o u r 1946, les évaluat ions provisoires suivantes on t é té fa i tes : la p roduc t ion

agricole a p r o b a b l e m e n t r ep ré sen t é 60 % du volume moyen d ' avan t -gue r r e , a lors

q u e la p roduc t i on industrielle a a t te in t à peine 30 %• La si tuat ion var ie g r a n d e -

m e n t d ' une région à une au t r e et d ' une industr ie à u n e au t re , l ' a r rê t du travail

é t an t comple t d a n s les ent repr ises d ' a r m e m e n t p r o p r e m e n t di tes . O u t r e le

m a n q u e de cha rbon , les ra isons de la faible p roduc t ion industrielle son t multiples,

mais il es t juste de dire q u e les limites imposées à diverses industr ies pa r

l 'accord de P o t s d a m n ' on t eu jusqu'ici aucune impor t ance en fait, car il faudra ,

d a n s l 'ensemble, q u e la p roduc t i on a u g m e n t e d ' u n e maniè re cons idérable avan t

d ' a t t e indre l 'une que lconque des limites spécif iquement imposées . Un g r a v e p r o -

b lème a é té posé pa r la division économique de l 'Al lemagne au moyen de lignes de

démarca t i on qui son t p lus difficiles à franchir q u e n ' impor te quelle a u t r e bar r iè re

douan iè re ord ina i re . L 'absence d 'un sys tème moné ta i r e convenable a const i tué

un au t r e obstacle sérieux, la s t ruc tu re des prix de revient e t des prix de vente,

t a n t en Al lemagne qu 'en Aut r iche , é t an t pleine d 'anomal ies et de con t rad ic t ions :

d a n s cer ta ins cas, les salaires des ouvriers a l lemands sont encore payés aux

anciens t aux d u t emps de gue r re , p a r exemple 150 re ichsmarks p a r mois,

alors q u e les maigres ra t ions allouées pa r la ca r t e mensuelle d 'a l imentat ion

reviennent , aux prix officiels, à une somme var ian t en t re 12,50 et 25 reichs-

m a r k s p a r pe r sonne , tandis q u e le prix d 'un seul r e p a s d a n s u n r e s t a u r a n t de

m a r c h é noir p e u t facilement a t t e indre jusqu 'à 150 re ichsmarks e t q u e le prix

d 'un k i log ramme de b e u r r e au m a r c h é noir s'élève à environ 120 re ichsmarks

d a n s un g r a n d n o m b r e de régions . C e faible niveau de p roduc t i on affecte

n o n seulement les hab i t an t s de ces deux pays , mais éga lement les puissances
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occupantes; les Anglais et les Américains ont dû intervenir en fournissant des

denrées alimentaires, sans recevoir de ce chef aucun payement et sans être

nullement remboursés de leurs frais d'occupation.

Mais les conséquences du v ide é c o n o m i q u e au c e n t r e de l ' E u r o p e

sont même encore plus étendues. Le gouvernement néerlandais a déclaré offi-

ciellement que, pour l'économie néerlandaise, le commerce avec l'Allemagne (y

compris le trafic de transit par ses ports) est d'une importance vitale; cer-

tains autres gouvernements ont fait des déclarations semblables. On a de plus

en plus conscience que, les intérêts économiques des divers pays étant si

étroitement enchevêtrés, le continent européen ne peut espérer prospérer sous

aucun régime qui en laisserait une moitié riche et l'autre pauvre. Sur le marché

favorable aux vendeurs qui prédomine dans le monde entier, la perte d'un gros

client peut n'avoir pas grande importance à l'heure actuelle, mais la disparition

de l'Allemagne au point de vue économique se fait particulièrement sentir comme

celle d'un fournisseur de produits essentiels. L'excédent actuel de la demande

qui se manifeste dans un si grand nombre de pays provient, dans une cer-

taine mesure, de l'élimination des livraisons allemandes des marchés d'expor-

tation du monde. Un certain nombre d'articles que l'Allemagne fournissait

régulièrement doivent maintenant être fabriqués, à un prix souvent beaucoup

plus élevé, par les anciens importateurs, ce qui soulève divers problèmes d'ordre

technique et aggrave simultanément la pénurie de main-d'œuvre. De plus,

certains pays fortement industrialisés (et parmi eux la Suisse) sont sollicités de

tous côtés de fournir des produits précédemment fabriqués en Allemagne (on

peut citer, à titre d'exemples caractéristiques, les produits chimiques et certaines

catégories de machines). C'est ainsi que la situation en Allemagne (et, à un

moindre degré, en Autriche) est en partie responsable de l'ampleur de la pros-

périté économique et du s u r e m p l o i consécutif qui, dans un certain nombre

de pays, est nettement apparu comme n'étant pas précisément un bienfait

sans mélange.

A la suite de près de deux années de suremploi, on a généralement le

sentiment que cet état de choses comporte des dangers et des difficultés con-

sidérables. Il est évident, en particulier, qu'il bouleverse le cours normal de

l'éducation technique: un jeune homme hésitera à se soumettre à un appren-

tissage long, et peut-être fastidieux, alors qu'il peut gagner immédiatement,

comme ouvrier non qualifié, un salaire presque égal à celui d'un ouvrier qualifié

ayant de nombreuses années d'expérience. La diminution de l'écart entre les

salaires payés pour des travaux qualifiés et pour des travaux non qualifiés

pourra en effet avoir des conséquences durables, puisqu'elle aboutit à un abaisse-

ment général du niveau technique et présente, en fin de compte, des con-
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séquences g r a v e s p o u r les ouvriers eux-mêmes. Il se peu t également , lorsqu'i l

est tou jours possible d 'obteni r ailleurs un aussi bon emploi, q u ' u n individu,

quelle que soit sa valeur, soit t en t é d ' ê t re moins consciencieux d a n s son travail ,

et c 'est p r o b a b l e m e n t là l 'une des ra isons de l ' augmenta t ion de l 'absentéisme

(une a u t r e ra ison en é tan t le m a n q u e d e s t imulant au t ravai l et d ' encourage -

m e n t à g a g n e r plus, dans les pays où la fiscalité est lourde et le r a t i onnemen t

rigoureux). Le suremploi peut , en ou t re , about i r à u n e mauvaise répar t i t ion

de la capac i té d e p r o d u c t i o n : q u a n d t o u t e s les b r a n c h e s de l ' industr ie sont en

quê te d 'un supp lémen t d e main-d 'œuvre , les ouvriers cherchen t na ture l lement

les emplois qu'i ls t r o u v e n t les p lus agréab les — généra lement le commerce et

d ' au t re s services administrat ifs — ce qui a p o u r résul ta t que d ' au t re s b r anches

moins favorisées, telles q u e les mines d e c h a r b o n e t l ' industrie textile, ép rouven t

plus d e difficulté à recru ter une m a i n - d ' œ u v r e suffisante. Une expérience déjà

anc ienne m o n t r e na ture l lement q u ' u n e pé r iode d e g r a n d e p rospé r i t é p r o v o q u e

une série d e déséqui l ibres d o n t les conséquences s ' avèrent souven t des plus

fâcheuses lo rsque les condi t ions économiques changen t .

Enf in , le suremploi crée u n e si tuat ion généra t r ice d ' un mouvemen t

puissant d e hausse des salaires en monna ie et, chaque fois que l 'élévation des

salaires est plus forte que l 'accroissement s imultané du r e n d e m e n t , il en résul te

u n e hausse des pr ix d ' un ca rac tè re n e t t e m e n t inflationniste. A u d é b u t d e

1947, des recherches faites p a r le Con t rô le suisse des prix o n t m o n t r é que

90 % environ de tou tes les hausses récentes d e prix avaient é té dues à des

re lèvements de salaires. Il est b o n de se rappe le r q u ' u n re lèvement b r u s q u e

des salaires n ' a pas toujours le même effet : parfois, d u fait d 'un resser rement

moné ta i r e ou de la t e n d a n c e généra le des marchés commerc iaux qui subi t

l ' influence de l ' é t ranger , les prix des marchandises ne m o n t e n t p a s et, dans ce

cas, la hausse des salaires tend à r e n d r e les prix de revient t r o p élevés p o u r

q u e la p roduc t i on puisse se maintenir sur une base rémunéra t r i ce ; d a n s ce

cas, on p e u t dire que les ouvriers se sont eux-mêmes évincés du marché , ce

qui p r o v o q u e du chômage . Il semble que que lque chose de ce g e n r e se soit

p rodui t , lors d e la crise de 1937, aux Etats-Unis . Mais, dans les condi t ions

actuelles, a lors q u e le volume de la monna ie en circulation est si élevé et q u e

l ' a rgent est res té si b o n marché, l ' augmenta t ion de la charge des salaires a

s implement about i , dans que lques pays , à u n e hausse c o r r e s p o n d a n t e des prix.

Il ne semble p a s non p lus que la concur rence de l ' é t ranger ait empêché les

prix de m o n t e r lo rsque la charge des salaires a augmen té , la d e m a n d e n ' a y a n t

p a s encore é té satisfaite. Ainsi, p e n d a n t un cer ta in t emps , que lques -uns des

freins qui, normalement , s 'opposent à une hausse b r u s q u e des prix on t mal

fonct ionné, le m o u v e m e n t d'inflation ayan t é té t r o p puissant .
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II e s t j u s t e d e d i r e q u e d a n s p l u s d ' u n p a y s , l e s d i r i g e a n t s d e s s y n d i c a t s

e t l e s m e m b r e s d u g o u v e r n e m e n t o n t e s s a y é d ' e x e r c e r u n e i n f l u e n c e m o d é r a -

t r i c e l o r s q u e d e n o u v e a u x c o n t r a t s d e s a l a i r e s o n t é t é n é g o c i é s , c a r i l s o n t f i n

p a r c o m p r e n d r e q u e l e s r e l è v e m e n t s d e s a l a i r e s q u i a b o u t i s s e n t s i m p l e m e n t à

u n e h a u s s e d e s p r i x n e s o n t a v a n t a g e u x p o u r p e r s o n n e . M a i s l a v i e n ' e s t p a s

s i s i m p l e q u ' i l s u f f i s e d ' e m p ê c h e r l a c h a r g e d e s s a l a i r e s d ' a u g m e n t e r p o u r

r é s o u d r e l e p r o b l è m e d e l ' i n f l a t i o n . I l n e f a u t p a s q u ' i l e x i s t e d ' é c a r t a y a n t

u n c a r a c t è r e d ' i n f l a t i o n e n t r e l e s d é p e n s e s e t l e s r e c e t t e s d u b u d g e t , e t i l f a u t

a s s u r e r u n a p p r o v i s i o n n e m e n t s u f f i s a n t e n p r o d u i t s e s s e n t i e l s , a u m o y e n d e l a

p r o d u c t i o n i n t é r i e u r e e t d e s i m p o r t a t i o n s , e n l e s s o u t e n a n t , a u b e s o i n , p a r d e s

c r é d i t s e x t é r i e u r s . E n d ' a u t r e s t e r m e s , a u c u n e s o l u t i o n f r a g m e n t a i r e n e s u f f i t ,

m a i s i l f a u t é l a b o r e r u n p l a n d ' e n s e m b l e , q u i p e r m e t t e d ' é q u i l i b r e r c o m m e

i l c o n v i e n t l e s b u d g e t s d e l ' E t a t e t d e s c o l l e c t i v i t é s , d e r e c o n s t i t u e r d e s r é s e r v e s

m o n é t a i r e s a d é q u a t e s e t d e m a i n t e n i r u n r a p p o r t c o n v e n a b l e e n t r e l e s p r i x d e

r e v i e n t e t d e v e n t e , t a n t à l ' i n t é r i e u r d u p a y s q u e p a r r a p p o r t a u x p a y s

é t r a n g e r s , t o u t e n m e t t a n t à l a d i s p o s i t i o n d e l ' é c o n o m i e d e s r e s s o u r c e s s u f f i -

s a n t e s p o u r q u ' e l l e p u i s s e s e d é v e l o p p e r . I l d e v r a i t ê t r e p o s s i b l e d e r e v e n i r

g r a d u e l l e m e n t à u n s y s t è m e d e p r i x q u i f o n c t i o n n e n o r m a l e m e n t e t q u i s o i t

a s s e z b i e n é t a b l i t a n t a u p o i n t d e v u e m o n é t a i r e q u ' é c o n o m i q u e , p o u r f a i r e e n

s o r t e q u ' o n n e m a n q u e p a s d e p o u v o i r d ' a c h a t l o r s q u e l a p r o d u c t i o n d e s

m a r c h a n d i s e s e t d e s s e r v i c e s s ' a c c r o î t r a e t q u ' u n a j u s t e m e n t r a p i d e i n t e r v i e n n e

c h a q u e f o i s q u ' u n d é s é q u i l i b r e s é r i e u x s e m a n i f e s t e r a d a n s l a s t r u c t u r e d e s

p r i x d e r e v i e n t e t d e v e n t e , s o i t à l ' i n t é r i e u r d e s d i v e r s e s é c o n o m i e s , s o i t d a n s

l e u r s r a p p o r t s e n t r e e l l e s .
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III. Mouvement des prix.

Le m o u v e m e n t des prix a é té t r è s var iable d a n s les divers pays , en t re

l 'été d e 1939 et les premiers mois de 1947. D 'après le sens de ce t t e évolution,

les pays se répar t i ssent en plusieurs g r o u p e s .

1. E n G r è c e et en H o n g r i e , u n e inflation incontrôlable s 'est imposée,

qui a p r e s q u e r édu i t à zéro la valeur de la monna ie d ' avan t -gue r re , d e telle

façon qu'il a fallu lui subs t i tuer u n e nouvelle uni té moné ta i re . En Grèce , la con-

version réalisée en novembre 1944 a é té faite au taux de 50 milliards d e d rachmes

anc iennes p o u r une nouvelle, mais, en Hongr i e , 400.000.000.000.000.000.000 mil-

l iards de p e n g o e s on t é té échangés p o u r un nouveau forint — chiffre qui étai t

jusqu ' à p ré sen t réservé aux calculs a s t ronomiques . E n Grèce c o m m e en Hongr ie ,

a v a n t q u e ce changemen t intervînt , les hausses d e prix é ta ient devenues si

démesurées q u e les anciennes monnaies é ta ient p r a t i q u e m e n t inutilisables.

A p r è s de telles ca tas t rophes , il est difficile de rétabl i r la confiance. En

G r è c e , la popu la t ion serai t a t te inte d 'un «complexe d e l 'or» et, en fait, la

B a n q u e d e G r è c e a parfois vendu journel lement des souvera ins-or , ce métal

se rvan t d e base à l 'ensemble des t r ansac t ions commerciales . La conversion

ment ionnée ci-dessus a eu lieu le 11 novembre 1944, et il en est résulté un

cours d e 600 d rachmes p o u r 1 livre s te r l ing ; mais elle a été, depu i s lors, suivie

de deux au t r e s changement s , e t un cours de 20.000 d rachmes p a r livre sterl ing

a été fixé le 26 janvier 1946. La moisson de 1946 a, pa r bonheu r , é té excel-

lente, et des approv is ionnements sont arr ivés de l 'é t ranger , g r â c e su r t ou t à

l 'UNRRA et à l 'octroi d e crédi ts b r i t ann iques e t américains . Un indice des

prix su r le m a r c h é d ' A t h è n e s ( b a s e : oc tob re 1940 = 100), établi p a r l 'UNRRA,

fait m ê m e a p p a r a î t r e une légère diminut ion des prix d u marché l ibre, qui son t

t ombés de 15.750 en janvier à 15.264 en n o v e m b r e 1946.

E n H o n g r i e , à la suite de la ré forme moné ta i re , d e n o u v e a u x r a p p o r t s

de prix furent fixés pa r un décre t qui est en t ré en v igueur le 1 e r a o û t 1946.

Les prix en pengoes p ra t iqués en 1938—39 on t servi de po in t de d é p a r t : à

t i t re d e première mesure , le prix du blé a é té fixé à 40 forints les 100 kilo-

g rammes , soit a u coefficient 2 p a r r a p p o r t à la pé r iode de base d e 1938—39,

t and i s que les au t res prix é ta ient fixés avec des coefficients d ' augmen ta t ion

différents et géné ra l emen t p lus élevés, suivant le coû t de la p roduc t ion , l ' intérêt

relatif qu' i l pouva i t y avoir à favoriser la p roduc t ion , etc. Le coefficient moyen

de hausse des prix agricoles a é té d e 3,4 et il a a t te int 5,1 p o u r les p rodu i t s

industriels , mais il semble que la hausse effective ait été u n p e u inférieure.



— 33 —

(L 'écar t en t re les prix agricoles e t les prix industr iels s 'est élargi un peu p lus

qu'il n 'avai t é té voulu, mais cer ta ines mesures furent pr ises u l té r ieurement p o u r

le rédu i re de nouveau) . Les loyers on t é té fixés à 4 0 % d e leur va leur réelle

d ' avan t -gue r r e , t and i s que , p o u r les salaires, on a a d o p t é une m é t h o d e qui les

a, p o u r la p lupar t , po r t é s à un niveau r ep ré sen t an t 50 % de leur pouvoi r

d ' acha t d ' avan t -guer re , si l 'on a d m e t q u e le r e n d e m e n t d u travail a t te in t en-

viron 8 0 % du niveau d e 1938.* En ce qui concerne les p rodu i t s industr ie ls ,

cer ta ins prix on t é té fixés d i rec tement , t and i s que p o u r d ' au t res , seul le m o d e

d e calcul a é té prescri t . L ' intent ion était d 'élever suff isamment les prix p o u r faire

en sor te q u ' à l 'avenir, non seulement aucune hausse justifiée ne p û t se p rodu i r e ,

mais q u ' u n e baisse intervînt . Le cours du forint ayan t é té fixé à 11,74 = $ 1 ,

alors qu ' avan t la g u e r r e celui d u p e n g o e étai t d e 5,13 = $ 1 , les cours de change

d u dollar en la nouvelle monna ie furent po r t é s a u coefficient 2,29 (mais les

prix des marchandises on t éga lement a u g m e n t é d a n s les au t r e s pays depu i s

1 9 3 8 - 3 9 ) .

Il est encore t r o p t ô t p o u r juger du résul ta t final de la ré forme moné ta i re

h o n g r o i s e ; mais, p o u r établir un nouvel équil ibre, il a fallu rédu i re d ' une façon

impitoyable le volume d u pouvoir d 'achat moné ta i r e en t r e les mains d u publ ic .

C'est ainsi q u e le b u d g e t a é té p r a t i q u e m e n t équil ibré, d e lou rds impôts on t

été inst i tués e t les ga ins réels limités ( aucun t r a i t emen t n e p o u v a n t excéder

3.200 forints p a r mois) ; d ' au t r e par t , les b a n q u e s acco rden t t r ès parc imonieuse-

m e n t de nouveaux crédi ts et, en généra l , seu lement à des t aux d ' in térê t de

12 % ou plus . C o m m e la p roduc t i on a con t inué d e croî t re , les marchés e t

les magas ins on t été, peu à peu , d e mieux en mieux approv is ionnés e t il semble

que , d a n s cer ta ins cas, les prix aient baissé . Il est significatif q u e , vers la fin

de 1946, le prix des débr i s d 'o r (14 carats) soit t o m b é de 22—24 forints à

14—15 forints le g r a m m e .

Parmi les au t r e s pays d ' E u r o p e , la R o u m a n i e cour t le t r ès g r a n d risque

d e voir s 'effondrer sa monna ie , p a r suite d ' u n e hausse d é s o r d o n n é e des prix

des marchandises , le cours d u dollar américain sur le marché noir a y a n t a t te int ,

au d é b u t d'avril 1947, 560.000 lei, c 'est-à-dire 3.900 fois le cours d ' avan t -gue r re .

La s i tuat ion en Roumanie a é té p ro fondémen t affectée en 1946 p a r la p lus

mauvaise récolte qui ait jamais é té enreg i s t rée ; celle de blé a a t te in t à pe ine

1,6 million d e t o n n e s con t re 4,8 millions en 1938, e t la récol te de maïs , à pe ine

100.000 w a g o n s au lieu de 500.000 en t e m p s normal , sur lesquels 200.000 é ta ient

géné ra l emen t réservés à la consommat ion in té r ieure ; au tota l , on est ime q u e

le r e n d e m e n t d e la récol te d e 1946 a é té inférieur à la moit ié d e la no rma le .

' L'institut hongrois d'études économiques a évalué à 60% du revenu réel d'avant-guerre le revenu national
pour la campagne 1946—47, au lieu de 49% seulement pour la campagne 1945—46, mais le coût de la recons-
truction et des réparations représente une charge imposée au revenu courant ainsi calculé.
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Des disposit ions on t é té prises p a r la C r o i x - R o u g e de plusieurs pays p o u r

dis t r ibuer des secours sous forme de denrées al imentaires en Moldavie — un

des gren ie rs d e l 'Europe . En février 1947, les tarifs des chemins d e fer o n t é té

b r u s q u e m e n t sep tuples e t les tarifs t é léphoniques tr iplés, mais les prix non assu-

jettis au cont rô le on t fait un b o n d encore plus b r u s q u e . D a n s ces c i rconstances ,

il n 'es t p a s possible d ' indiquer une moyenne d e hausse des prix, cer ta ins d ' en t re

eux ayan t a u g m e n t é dans la même p ropor t i on que le cours d u dollar sur le

marché noir .

En C h i n e , comme dans un t rès g r a n d n o m b r e d ' au t res pays , les prix

offerts p o u r l 'or o n t joué, et con t inuen t de jouer, u n rôle considérable , comme

d a n s tous les pays qui on t p e r d u le cont rô le de leur monna ie . Q u a n d le

nouveau dol lar chinois fut stabilisé en novembre 1935, l 'once d 'or valait 118

dol lars chinois, mais en 1939, sous l ' influence du f inancement p a r l 'inflation, ce

prix avait a t te in t environ 500 dol lars chinois, et 50.000 au cours d e l 'été de

1945. La pol i t ique d e f inancement d u déficit b u d g é t a i r e poursuivie sans a r r ê t

p e n d a n t la g u e r r e civile a abou t i à u n e nouvelle baisse de la va leur de la

monna ie chinoise; le prix d e l 'or a fait un b o n d formidable , t a n t et si bien

q u ' e n février 1947, le prix de l 'or fut fixé officiellement à 480.000 dollars

chinois l 'once, mais il en a été offert jusqu 'à 920.000 sur le marché noir, dans

les momen t s de pan ique .

Su r le vas te ter r i to i re de la Chine, les prix des marchandises var ien t

cons idérab lement d ' une région à une au t re , mais on cons ta te p a r t o u t des s ignes

d 'ex t rême inflation: à Changha ï , l ' indice officie] du coû t de la vie (base 1936)

était , en o c t o b r e 1946, 5.218 fois p lus élevé q u ' a v a n t la gue r re . Le mois sui-

v a n t , toutefois , il semble que la confiance soit r evenue d a n s une cer ta ine

mesure , que lques prix ayan t effectivement fléchi; mais ce ne fut q u ' u n e accalmie

et, de n o v e m b r e 1946 à février 1947, les prix d e main tes marchand i ses on t décu-

plé. U n e g r a n d e incer t i tude a pesé sur les marchés , p a r suite de l ' absence tota le

d e rense ignements q u a n t au m o n t a n t des billets impr imés p o u r couvrir le coût

d e la g u e r r e civile, qui se poursu i t enco re actuel lement . Les milieux d'affaires

préfèrent év idemment e m p r u n t e r à 15°/0 p a r m o i s p lu tô t q u e d e vend re aux

b a n q u e s des l ingots d 'o r au prix officiel. La monna ie chinoise a é té dévaluée

trois fois en onze mois ; un cours officiel de 12.000 dol lars chinois p a r dollar

des Éta ts -Unis a é té fixé le 17 février 1947. Des r u m e u r s o n t circulé concer-

n a n t l ' in t roduct ion d ' une nouvelle monnaie , mesure qui ne p e u t ê t r e en t repr i se

sans d a n g e r q u e si elle s ' intègre d a n s u n e vas te réforme financière.

2. Alo r s qu ' en Grèce , en Hongr i e et en Roumanie , l 'accroissement le p lus

impress ionnan t du volume des billets en circulation s'est p rodu i t a p r è s la cessa-

t ion des hostilités, in te rvenue au cours du p r in t emps 1945, c 'est avan t cet te
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da t e que le niveau des prix s'éleva le p lus fo r t ement en P o l o g n e , la hausse

enregis t rée depuis la l ibérat ion ayan t é té re la t ivement modé rée . Ve r s la fin des

hostili tés (en avril 1945), les p rodu i t s al imentaires é ta ient ex t r êmement ra res

en Po logne et les prix t r ès élevés; ils fléchirent ap rè s la l ibérat ion et, en janvier

1947, les prix moyens desdi ts p r o d u i t s sur les marchés l ibres des g r a n d e s villes

éta ient encore inférieurs d 'envi ron 1 0 % au maximum at te int p e n d a n t la gue r r e ,

bien q u ' u n e cer ta ine hausse s'y fût p rodu i te . O n y cons ta te encore cer ta ines

différences régionales , mais elles sont moins sensibles qu ' en 1945. A u cours de

l 'hiver 1946—47, les prix su r le marché libre é ta ien t en moyenne 135 fois p lus

élevés q u ' a v a n t la gue r re , t and i s q u e la circulat ion des billets n 'avai t a u g m e n t é

que de 40 à 45 fois en 1938. Toutefois , en t e n a n t c o m p t e des p rodu i t s

ra t ionnés , le coefficient de hausse des prix serai t d 'environ 75 . Le charbon

const i tue un cas spécial : d a n s les villes principales , le prix en a var ié de 200

à 640 zlotys les 100 k i logrammes , soit une hausse d e 70 à 130 fois pa r r a p -

p o r t à l ' a v a n t - g u e r r e , a lors que le prix à l 'exportat ion en est, calculé en

zlotys, environ 25 fois plus élevé qu ' avan t la g u e r r e .

3 . C h a c u n des pays ment ionnés jusqu'ici a effectivement servi de champ

de batail le. Tel fut éga lement le sor t de l ' I t a l i e , d o n t la s i tuat ion a en o u t r e

été aggravée , p e n d a n t une pér iode d e dix-neuf mois , pa r la lut te en t re deux

gouve rnemen t s italiens d o n t chacun avait le pouvoi r d ' impr imer des billets,

t and i s q u e les a rmées alliées r ep résen ta ien t u n e source supp lémen ta i r e de

d e m a n d e . La hausse pr incipale des prix s'est p r o d u i t e en 1944 et en 1945, les

prix é t an t res tés re la t ivement s tables p e n d a n t les six mois su ivan t s ; mais un

nouveau mouvemen t de hausse les a fait m o n t e r d 'environ 4 0 % p e n d a n t le

second semest re de 1946 et les premiers mois de 1947. Ainsi, au d é b u t de

1947, les prix en Italie n 'é ta ien t p a s encore stabil isés; les diverses ca tégor ies d e

p rodu i t s donna ien t des indices t ou t à fait différents, d o n t la d ivergence étai t

encore accrue p a r l ' intervention d 'un sys tème de cours mult iples d e change .

Il semble q u e la hausse m o y e n n e ait a t te in t d e 30 à 35 fois le n iveau d ' avan t -

gue r re . Des subvent ions on t con t r ibué à empêcher les prix d u blé e t d e cer ta ins

au t r e s p rodu i t s de s'élever p o u r les c o n s o m m a t e u r s les p lus déshér i tés , mais il

est p r o b a b l e q u e les e m p r u n t s qu'il a fallu con t rac te r p o u r couvrir la cha rge

des subvent ions on t a g g r a v é l 'inflation. En février 1947, 80 p rodu i t s environ

étaient encore assujettis au cont rô le des prix, con t re 5.000 à l 'or igine; en fait,

on pouva i t se p rocu re r n ' impor t e quoi , à un prix d o n n é , sur des marchés qui ,

en réalité, aura ien t p u ê t re cons idérés comme é t an t « l ib res» , m ê m e lo rsque des

restr ict ions y é ta ient encore en v igueur . Toutefois , les prix on t encore a u g m e n t é

au p r i n t e m p s de 1947 et sont passés à un coefficient var ian t de 40 à 50 p a r

r a p p o r t au niveau d ' avan t -guer re , mais le m o n t a n t des billets en circulation n e
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s'était accru que de 28 fois depuis 1938, la différence entre les taux d'accroisse-

ment étant sans doute due partiellement à la pénurie continue de marchan-

dises. Il est probable qu'un autre facteur est également intervenu, à savoir

la diminution de la thésaurisation des billets précédemment si répandue en

Italie, spécialement chez les paysans. Le fait que le public ne disposait plus

d'un excédent de billets, par rapport au niveau d'avant-guerre, fut l'une des

raisons pour lesquelles on renonça au projet d'échanger les billets (et de

bloquer une partie des billets retirés).

En F r a n c e aussi, il existe un écart entre la hausse des prix et l'accroisse-

ment du montant des billets en circulation: au début de 1947, les prix de gros

étaient, d'après l'indice officiel des prix, environ au coefficient 81/2 par rapport

à ceux d'avant-guerre, alors que le montant des billets en circulation n'avait

augmenté que de quelque 5 1/2 fois; et cela est certainement dû en partie,

comme en Italie, à une diminution de la thésaurisation. Au cours des

premiers mois de 1947, la production dans l'industrie atteignait environ 85 à

90 % du niveau d'avant-guerre et, dans l'agriculture, environ 84 %> m a ' s l e s

salaires réels des ouvriers des villes ne représentaient probablement que 60 à

65 % de ceux d'avant - guerre. Afin d'empêcher une hausse des salaires qui

n'aurait pu aboutir qu'à une élévation générale des prix, le gouvernement

(ainsi que cela a déjà été indiqué) décréta une réduction des prix de 5 %

en décembre 1946, et une autre en février 1947. Il s'agissait d'essayer de

provoquer un revirement du

sentiment de «hausse» et de

se donner un répit qui per-

mît d'arriver à un meilleur

équilibre. Il semble que cette

mesure ait freiné de nouvelles

augmentations du revenu en

monnaie, bien que la dernière

réduction de 5 % n'ait pas

été générale, mais ait été limi-

tée à des produits qui pou-

vaient la supporter sans causer

de perte aux producteurs. Sur

le marché noir, l'évolution des

prix a été irrégulière en 1946 ;

le fait que certaines réductions

(et notamment sur le prix de

l'or) se sont produites pendant

France: Prix de gros des produits agricoles
et industriels.

Données mensuelles, 1936 = 100.
1100 I 1 1 1 r 1 1 1 1 1 1 1 1100
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l 'hiver 1946—47 m o n t r e q u e l ' approvis ionnement s'est amél ioré , ainsi q u e la

situat ion du b u d g e t de l 'État .

La F i n l a n d e et la B u l g a r i e , p a y s qui n ' o n t été, ni l 'un ni l ' au t re ,

d e vér i tables t h é â t r e s d ' opé ra t i ons mais qui ont , d e maniè res diverses, subi le

con t re -coup direct des difficultés du t e m p s de g u e r r e et d ' après -guer re , ont

é té en mesure , dans le c o u r a n t de 1945, de met t re suff isamment d ' o r d r e d a n s

leur b u d g e t p o u r freiner d ' une façon plus ou moins efficace la hausse des prix

d 'un ca rac tè re inflationniste. D a n s ces deux pays , il semble q u e les prix de

gros d ' avan t -guer re a ient a u g m e n t é d 'envi ron 6 1 / 2 fois, la hausse a y a n t a t te in t

d e 10 à 15 % en t re le milieu de 1946 et le p r i n t e m p s de 1947, ce qui cor res -

p o n d à la hausse généra le su rvenue su r les marchés mondiaux . Malgré cela,

l ' augmenta t ion s imul tanée d u coû t de la vie a a g g r a v é une si tuat ion déjà

t e n d u e e t a na ture l lement abou t i à d e nouveaux re lèvements des salaires et

des t r a i t ements ; mais, à elle seule, la façon d o n t ces re lèvements on t é té

o b t e n u s a nécessa i rement causé main tes pe r tu rba t i ons , t a n t a u po in t d e vue

poli t ique q u e d a n s d ' au t r e s doma ines .

H o r s d 'Europe , t rois pays on t enregis t ré une hausse de leurs prix à 5 fois

au moins ceux d ' a v a n t - g u e r r e ; ce son t le L i b a n (10 fois), l ' I r a k et

l ' I r a n (environ 5 fois). D a n s ces deux derniers , e t spécia lement en Iran, les

prix on t m a r q u é une t endance à la baisse t rès ne t te d a n s le c o u r a n t d e 1946.

4. Vient ensuite un g r o u p e d i s p a r a t e d e p a y s d a n s lesquels la h a u s s e

a d é p a s s é 2 1 / 2 f o i s , m a i s n ' a p a s e x c é d é 4 o u 4 1 / 2 fois le niveau des

prix d ' avan t -guer re . D a n s ce g r o u p e f igurent d ' a b o r d que lques pays qui on t

modifié en t r e t e m p s le cou r s d e leur c h a n g e et qui , si l 'on t ien t c o m p t e d e ce

fait, accusent une hausse d e prix qui n 'es t guè re inférieure au doub le d u

niveau d ' avan t -gue r re (cf. t ab leau) . Pa rmi eux se t r o u v e n t la B e l g i q u e et

la T c h é c o s l o v a q u i e (où les prix on t t r ip lé p a r r a p p o r t à l ' avant -guer re ,

mais doub lé seulement si l 'on t ient c o m p t e d e la déva lua t ion) , les P a y s -

B a s (où l ' indice des prix de

gros a t te in t 270 si l 'on ne t ient

p a s compte de la dévaluat ion,

et 186 si l 'on en t ient compte)

e t la T u r q u i e (où les prix d e

gros sont 4,3 fois p lus élevés

q u ' a v a n t la g u e r r e si l 'on ne

P r i x d e g r o s a u d é b u t d e 1 9 4 7 .

Pays

Belgique
Tchécoslovaquie . .
Pays-Bas
Turquie

Indice
mars 1947

Indices :

305*

300

210

430

Pourcentage
de

dévaluation
monétaire

Niveau des
prix ajusté

compte tenu
de la

dévaluation

anvrer-juln 1 9 3 9 = 1 0 0

— 32

- 41

- 31

— 55

207
176
186
193tient pas compte de la déva-

luation, et environ deUX fOlS SI * Pou r !a Belgique, on ne dispose pas d'un Indice régulier, mais un

. , . . chiffre d'environ 305 a été fréquemment indiqué dans des déclara-
1 o n e n t i e n t c o m p t e ) . fions officielles et ailleurs,
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Suivent les au t r e s pays d a n s lesquels les prix on t a u g m e n t é de 2 1 /z

à 3 1/2 fois depuis 1939, mais qui on t conservé leurs cours de change d 'avant -

g u e r r e p a r r a p p o r t au dollar ou à la livre sterl ing et qui doivent , pa r con-

séquent , ajuster à un niveau moins élevé leurs prix de revient e t d e vente .

Ces pays, qui c o m p r e n n e n t l ' E g y p t e , l ' I n d e , le M e x i q u e , la P a l e s t i n e

et l ' E s p a g n e , se t r ouven t dans u n e si tuat ion sensiblement ana logue à celle

d 'un cer ta in n o m b r e de pays eu ropéens ap rè s la p remiè re g u e r r e mondia le .

E n cet te occur rence , la G r a n d e - B r e t a g n e , les Pays -Bas , la Suisse, le D a n e m a r k ,

la Norvège , la S u è d e et d ' au t r e s pays encore , d o n t les prix avaient subi u n e

hausse considérable , é taient néanmoins revenus à leurs par i tés-or d ' avan t -

gue r r e , bien q u ' u n e telle pol i t ique ait exigé d 'eux qu'ils al lassant plus loin

q u e les E ta t s -Unis en mat ière de déflation. C'est ainsi que l 'Egypte , p a r

exemple, étai t en plein mara sme économique en 1946, é p o q u e où le reste d u

m o n d e jouissait, généra lement , d ' une g r a n d e prospér i t é .

5. Enfin, il existe un g r o u p e i m p o r t a n t de pays dans lesquels les p r i x

d e g r o s o n t a u g m e n t é d e 4 5 à 1 3 0 % p a r r a p p o r t a u n i v e a u

d ' a v a n t - g u e r r e e t d a n s l e s q u e l s l a h a u s s e d u c o û t d e l a v i e

a t t e i n t , e n g é n é r a l , d e 4 5 à 7 5 % - Ce g r o u p e c o m p r e n d l 'Afrique du

Sud , l 'Austral ie, le C a n a d a , Cos ta Rica, le D a n e m a r k , les Etats-Unis , la

G r a n d e - B r e t a g n e , l ' Ir lande, la Norvège , la Nouvel le-Zélande, le P o r t u g a l , la

Suède , la Suisse et le Venezuela . Si l 'on t ient c o m p t e de la dévaluat ion , la

Belgique, les Pays-Bas , la Tchécoslovaquie et la Tu rqu i e font par t ie de ce

g r o u p e . Il est p robab le q u e cer ta ins parmi les éca r t s existant en t re les prix

d e ces divers pays son t d u s à l 'emploi de m é t h o d e s dissemblables d e calcul

des indices, mais un cer-

ta in n o m b r e d e différences

réelles subsis tent . Il y a,

toutefois , des raisons de

penser q u e ces différences

se sont que lque peu a t t é -

nuées p e n d a n t l ' année

1946—47, p a r suite, no tam-

ment , de la hausse des prix

aux Eta ts-Unis .

États-Unis: Mouvement des prix.
Indices mensuels: janvier-juin 1939 = 100.
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depuis 1939, les faits les .plus marquants ont été: une hausse graduelle de

3 0 % entre l'été 1939 et la fin de 1942, suivie de trois années de stabilité

relative, à la faveur du contrôle des prix, stabilité qui a duré jusqu'en 1946 et

une hausse assez rapide d'environ 28 °/0 * dans le second semestre de 1946,

après la suppression progressive du contrôle des prix. Jusqu'au début de 1947,

la hausse totale des prix depuis le commencement de la seconde guerre mon-

diale a été de 9 0 % . tandis qu'elle avait atteint 1 4 6 % entre les mois d'août

1914 et de mai 1920, où le maximum fut enregistré. Il ressort du graphique que

l'indice du coût de la vie est passé de 130 environ en 1945 à 155 au début

de 1947 — ce qui représente une hausse d'un peu moins de 20 % (la hausse

réelle ayant sans doute été plutôt moindre — voir note).

Les hausses de prix survenues aux Etats-Unis entre le milieu de 1946 et

les premiers mois de 1947 ont été fatalement mal accueillies par ceux dont

les revenus étaient plus ou moins fixes, et ces augmentations ont également

réduit la valeur réelle des prêts et des crédits en dollars que de nombreux

pays avaient obtenus et des avoirs en dollars que divers pays s'étaient

constitués dans des banques américaines. D'autre part, la hausse des prix aux

Etats-Unis a eu certains avantages.

1° — Ces hausses de prix établirent un rapport plus normal entre

le volume de la monnaie en circulation et l'offre de marchandises; elles

contribuèrent, de ce fait, à atténuer les inconvénients liés à la pléthore

des créances liquides héritées de la guerre. Le budget fédéral et les bud-

gets des États étant dans une large mesure équilibrés, les prix de revient

et les prix de vente ont maintenant tendance, aux Etats-Unis, à perdre

leur caractère artificiel.

2° — La hausse des prix de gros américains de plus de 90°/0, et du

coût de la vie de 5 0 % au-dessus du niveau d'avant-guerre a rendu plus

facile pour un certain nombre de pays européens, où les prix avaient

augmenté plus fortement qu'aux Etats-Unis pendant et aussitôt après la

guerre, d'équilibrer leur balance des devises avec l'étranger, sans avoir à

dévaluer leur monnaie. Il peut être bon de rappeler à ce sujet quelques

paroles prononcées par Lord Keynes dans son discours du 18 décembre

1945 à la Chambre des Lords sur le prêt américain à la Grande-Bretagne:

«Les Etats-Unis deviennent rapidement un pays où la vie est à la fois

large et chère. Les salaires y sont deux fois et demie plus élevés que les

nôtres. C'est par ces méthodes historique et classique qu'à la longue

l'équilibre international sera rétabli.»

* La hausse r é e l l e des prix a été, toutefois, un peu inférieure à celle qu'accusent les indices. Ceux-ci, avant la
suppression du contrôle, tiennent compte des prix officiels maxima, bien qu'en fait maintes denrées alimen-
taires et bien d'autres produits aient été vendus et achetés en quantités considérables à des prix plus élevés
(en ce qui concerne la viande, probablement les deux tiers des fournitures courantes).
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O n expr ime p o u r t a n t f r équemment de g raves d o u t e s au sujet d e la

stabil i té future des prix américains, d o n t l ' impor tance est ma in t enan t si décisive

p o u r les mouvemen t s des prix mondiaux et, p a r conséquent , p o u r la réalisation

de la stabili té moné ta i r e en généra l . Cer ta ines pe r sonnes on t p réd i t une baisse

des prix d ' au moins 20 °/o avan t la fin de 1947, tandis que d ' au t r e s ne p ré -

voient p a s de fléchissement sensible d'ici un a n ou deux.

La p roduc t i on con t inue d ' a u g m e n t e r et, comme les s tocks o n t été en

g r a n d e par t i e reconst i tués et son t en mesure d e r é p o n d r e aux besoins du t e m p s

de paix, il es t possible q u e les prix t e n d e n t à baisser. Mais la p lupa r t des

industr iels on t des c o m m a n d e s p o u r des mois, et même p o u r des années , et

l ' a rgent cont inue d ' ê t re bon m a r c h é — le pap ie r commercia l à cour t t e rme qui ,

en 1920, po r t a i t in térê ts à 6 ou 8 % P e u t ma in t enan t ê t re p lacé à des t aux

voisins de 1 °/0. Les mouvemen t s d 'or qui, en 1919—20, é ta ient devenus t e m p o -

ra i rement défavorables aux É t a t s - U n i s , au po in t que ce pays avai t subi une

pe r t e d e 340 millions de dollars en t re l 'été de 1919 et le p r i n t e m p s de 1920,

n ' o n t p a s cessé, depuis le milieu de 1945, de p r e n d r e la direct ion de New-York

et il pou r r a i t bien en ê t re ainsi l ong t emps encore . De plus, la majeure par t ie

des d é p ô t s des b a n q u e s amér ica ines co r r e spond à des obl igat ions du gouverne-

m e n t (don t le volume, une fois q u e la réserve d o n t d ispose le T réso r a u r a é té

utilisée, ne p o u r r a ê t re sens iblement r édu i t qu ' au moyen d 'excédents budgé ta i r e s ) ;

et, d a n s la mesure où les d é p ô t s on t p o u r con t repa r t i e des effets d e commerce

et des avances à des entrepr ises , il est vra isemblable que les déb i t eu r s p o u r r o n t

sans g r a n d e difficulté honore r leurs de t tes , m ê m e si les prix des marchand i ses

180
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États-Unis: Prix de gros.
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devaient subir une certaine baisse. Les banques elles-mêmes ne seront guère

forcées de rappeler des prêts ou des avances, étant donnée la masse de papier

du gouvernement qu'elles détiennent et peuvent vendre au besoin. Il ne paraît

donc pas qu'il y ait lieu de craindre sérieusement un brusque resserrement du

crédit, analogue à celui qui a aggravé la situation dans les années 1930 à 1932.

Alors qu'on se féliciterait d'un certain fléchissement des prix, les facteurs qui

viennent d'être mentionnés pourront empêcher la baisse de prendre une ampleur

suffisante pour nécessiter une réduction considérable des salaires; car lorsqu'une

telle réduction s'imposera, le rajustement ne pourra normalement avoir lieu que

pendant une période de dépression plus ou moins grave.

Par suite de la hausse des [prix aux États-Unis et dans plusieurs autres

pays d'outre-mer, les pays européens ont constamment vu les prix de remplace-

ment à l'étranger dépasser sensiblement le coût des stocks existants, ce qui

les a contraints de relever le niveau général des prix, même là où le contrôle

a été strictement maintenu, comme en G r a n d e - B r e t a g n e ; Le tableau suivant

montre que la hausse des prix varie fortement suivant les groupes de mar-

chandises.

Dans le courant de 1946, ce sont les métaux non ferreux qui ont subi la

hausse la plus marquée, mais les prix du coton, des produits chimiques et des

huiles ont aussi augmenté fortement. D'après un indice revisé du «Board

of Trade», le total des prix à l'exportation et à l'importation a fait apparaître

une hausse générale d'environ l 3 1 / 2 % de février 1946 à février 1947, les

importations coûtant 126 °/0 de plus qu'en 1938, tandis que les prix à l'expor-

tation s'élevaient de 1 1 5 % seulement.

L'indice britannique

du coût de la vie fait

apparaître une augmen-

tation de 3 2 % d'août

1939 à mars 1947, ce

faible pourcentage de

hausse ayant été dû à

la fois aux lourdes sub-

ventions versées et au

blocage des loyers au

niveau d'avant - guerre,

mais en partie également

à l'importance relative

donnée aux marchandises

R o y a u m e - U n i : P r i x d e g r o s .

Changements par groupes.

Août 1939 = 100

Céréales
Viande, poissons et œufs . . .
Autres denrées alimentaires et

tabac
Denrées a l imenta i res ,
etc

Fer et Acier
Métaux non ferreux

Autres textiles
Produits chimiques et huiles .
Divers . .

Matières premières, etc.

Ensemble des produits.

Dec. 1945

195
144

185

174

208
148
126
200
178
195
155
198

172

173

Dec. 1946

200
149

174

173

208
168
178
240
188
219
171
198

189

183

Mars 1947

198
150

180

175

208
168
210
242
190
223
178
203

198

187
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Royaume-Uni: Prix à l'importation et à l'exportation.
Indices: 1938 = 100.

260 i , i -, , . 260
Annuel

ito

220

200

160

140

120

Mensuel

240

220

d ' a p r è s l e s q u e l l e s l ' i n d i c e

e s t c a l c u l é . E n r e v a n c h e ,

l e s t a u x d e s s a l a i r e s o n t

a u g m e n t é d e 6 5 à 7 0 % e t

l e s m a t é r i a u x d e c o n s t r u c -

t i o n d e 8 5 % . Il a f a l l u

a p p l i q u e r d e n o u v e a u d ' u n e

f a ç o n p l u s r i g o u r e u s e l e

c o n t r ô l e d e s p r i x à l a s u i t e

d e s d i f f i c u l t é s é p r o u v é e s

p e n d a n t l ' h i v e r d e 1 9 4 6 à

1 9 4 7 .

L a h a u s s e d e s p r i x d e

g r o s a é t é e x c e p t i o n n e l l e -

m e n t m o d é r é e d a n s q u e l -

q u e s - u n s d e s a u t r e s p a y s d e l ' E m p i r e b r i t a n n i q u e : 4 2 % e n A u s t r a l i e , 4 8 %

e n N o u v e l l e - Z é l a n d e e t 6 0 % a u C a n a d a . A u D a n e m a r k , a u c o n -

t r a i r e , l e s p r i x a c c u s e n t u n e h a u s s e d e 1 0 5 % e t e l l e n ' e s t p a s i n f é r i e u r e à

1 5 0 % a u P o r t u g a l . A m e s u r e q u e l e c o m m e r c e r e d e v i e n d r a p l u s l i b r e , c e s

d i f f é r e n c e s m a r q u é e s s e t r o u v e r o n t f o r c é m e n t é l i m i n é e s p e u à p e u .

too
. 19391940 M l 194219« 1944 1945 1946 1947

E n d e h o r s d e s c i n q g r o u p e s m e n t i o n n é s c i - d e s s u s , il y a l i eu d e s i g n a l e r l e s

c o n d i t i o n s é t r a n g e s q u i c a r a c t é r i s e n t l e s p r i x e n A l l e m a g n e e t e n A u t r i c h e e t

q u i n e p e r m e t t e n t p a s d e c o m p r e n d r e c e s d e r n i e r s d a n s u n e c a t é g o r i e n o r m a l e .

A u t o t a l , o n a e s s a y é d a n s c e s d e u x p a y s , e t s p é c i a l e m e n t e n A l l e m a g n e ,

d e m a i n t e n i r l es s a l a i r e s , a u m o i n s e n a p p a r e n c e , a u x t a u x f ixés p e n d a n t l a

g u e r r e ; e t il c o n v i e n t d e n o t e r q u e c e s t a u x o n t é t é , e n p r i n c i p e , v o i r e e n fa i t

d a n s u n e l a r g e m e s u r e , l e s m ê m e s q u e c e u x q u i é t a i e n t e n v i g u e u r a v a n t l a

g u e r r e ( e t q u i r e m o n t a i e n t a u b l o c a g e d e s s a l a i r e s é d i c t é e n A l l e m a g n e e n

1 9 3 6 ) . T o u t e f o i s , c e r t a i n e s e x c e p t i o n s f u r e n t f a i t e s à la r é g l e m e n t a t i o n r i g o u -

r e u s e , s o u s f o r m e d e p r i m e s a c c o r d é e s o f f i c i e u s e m e n t d e d i v e r s e s f a ç o n s : c ' e s t

a i n s i q u e d e s a p p a r t e m e n t s o u d e p e t i t e s m a i s o n s a v e c j a r d i n f u r e n t l o u é s à

d e b o n s o u v r i e r s a v e c u n l o y e r m o d e s t e , e t q u e , d ' u n e f a ç o n p l u s g é n é r a l e ,

d e s r e p a s f u r e n t s e r v i s d a n s d e s c a n t i n e s , o ù l ' o n p o u v a i t s e p r o c u r e r d e s

d e n r é e s a l i m e n t a i r e s à m e i l l e u r c o m p t e e t e n p l u s g r a n d e q u a n t i t é q u ' a i l l e u r s ,

c a r l es u s i n e s é t a i e n t e n m e s u r e d ' a c h e t e r d e s a p p r o v i s i o n n e m e n t s s u p p l é m e n -

t a i r e s s u r l es m a r c h é s ( n o i r s o u a u t r e s ) , t r o p c h e r s p o u r l e s o u v r i e r s .

D e p u i s la fin d e l a g u e r r e , le s y s t è m e d e s p r i m e s s u p p l é m e n t a i r e s e t d e s

r e p a s d a n s les c a n t i n e s a e n c o r e é t é é t e n d u , e t l e s o u v r i e r s o n t , e n o u t r e ,



— 43 —

trouvé eux-mêmes le moyen d'accroître leur revenu réel: chaque ouvrier s'absente

souvent une journée pour se procurer un supplément de denrées alimentaires

en allant voir, par exemple, des parents et des amis installés à la campagne; des

marchandises peuvent également être obtenues contre échange de cigarettes,

ou (depuis quelque temps) de clous et d'outils (tels que ciseaux, tournevis

etc. que l'on peut facilement transporter dans ses poches), ou, dans le cas

des mineurs, en troquant de petites quantités de charbon. D'autre part, dans

quelques industries-clés, telles que les charbonnages et la métallurgie, de plus

fortes rations ont été allouées, en même temps qu'une augmentation des salaires

en monnaie était parfois accordée (majoration de 20°/o dans la Ruhr, en 1946,

de nouvelles augmentations étant envisagées). Au printemps de 1947, un projet

a été à l'étude, qui tendait à augmenter de 100% les prix à la production

du charbon et du fer, et de 5 0 % les salaires d'ouvriers spécialement qualifiés.

Un autre projet tend à résoudre la question des industries « difficiles »

(industries textiles et autres), dans lesquelles les salaires ont été et sont en-

core si bas que les ouvriers évitent de travailler dans ces domaines de

l'activité industrielle.

Le système de salaires relativement stables en monnaie, en Allemagne,

grâce auquel les augmentations ont été moins sensibles dans ce pays que

partout ailleurs, pendant et après la guerre, n'aurait certainement pas pu être

appliqué si, depuis le début de 1946, les budgets allemands ne s'étaient plus

ou moins soldés par un excédent réel de 1,8 milliard de reichsmarks au total

dans la zone américaine, et d'environ 1 milliard de reichsmarks escompté pour

1947 dans la zone britannique (compte tenu de ce que les avances accor-

dées par le gouvernement militaire à l'industrie houillère devront figurer

dans le budget de la zone).

L'une des difficultés rencontrées en Allemagne est l'absence d'une monnaie

nationale contrôlée, des émissions y ayant été faites suivant des modalités

diverses, de sorte que personne ne sait exactement combien il a été émis de

marks au total. L'estimation la plus couramment acceptée en est de 65 milliards

de marks, au lieu de 11,5 milliards de reichsmarks au cours de l'été 1939.

En revanche, l ' A u t r i c h e a sa monnaie propre depuis la fin de 1945 et des

mesures sont prises graduellement pour que le système des prix y fonctionne

de nouveau. Ainsi, le blocage rigoureux des salaires et des prix, hérité de la

période de l'«Anschluss», a été quelque peu relâché: des majorations ont été

accordées qui, à l'automne de 1946, semblent avoir élevé les prix officiels d'en-

viron 4 0 % P a r rapport à 1937. Enfin, en mars 1947, cet ajustement par le

haut a été suivi de l'octroi d'une augmentation des salaires de 2 3 % par rap-

port au niveau de décembre 1946.
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A mesure q u e le ravitai l lement s'est l égèrement amélioré, les prix on t

baissé su r les marchés noirs d e Vienne , c o m m e le m o n t r e le t ab leau c i -après .

Les p o u r c e n t a g e s indiqués se r a p p o r t e n t à l 'été de 1945, où les prix d u marché

noir a t te ignaient leur maximum et é ta ient peu t - ê t r e cent ou deux cents fois

plus élevés que les prix officiels.

P r i x d u m a r c h é n o i r à V i e n n e . * )

Périodes

Prix du marché noir

Produits
alimentaires

Tabac, café,
thé, etc.

Prix officiels

Produits
alimentaires

Tabac, café,
thé, etc.

Août 1945 = 100

Prix du marché noir
en multiples des prix

officiels

Produits
alimentaires

Tabac, café,
thé, etc.

Prix officiels = 1

1945 Août . . .

1946 Mars . . .
Juin . . . .
Septembre
Décembre

1947 Janvier
Février
Mars .

100,-

66,6
66,4
28,9
26,5

26,4
23,4
21,8

100,-

53,2
34,7
18,7
15,0

14,7
13,1
12,7

100,-

109,4
109,4
131,1
157,6

157,6
157,6
157,9

100,-

364,0
364,0
365,7
366,1

366,1
366,1
370,0

264

166
148
55
43

44
40
37

124

18
10
4
4

4
3
3

* Pondérés d'après la consommation du temps de paix.

L o r s q u ' o n p e u t a c h e t e r d e s p r o d u i t s s u r l e m a r c h é , i l r e d e v i e n t i n t é r e s s a n t

d e t r a v a i l l e r d a v a n t a g e p o u r g a g n e r p l u s . M ê m e a u c o u r s d e l ' é t é d e 1 9 4 6 , u n

o u v r i e r q u i g a g n a i t 5 5 s c h i l l i n g s p a r s e m a i n e a v a i t a s s e z d ' a r g e n t p o u r a c h e t e r

s e s p r o p r e s r a t i o n s e t c e l l e s d e s a f a m i l l e , a i n s i q u e d e s l é g u m e s , e t i l p o u v a i t

p r o b a b l e m e n t s ' o f f r i r q u e l q u e c h o s e e n s u p p l é m e n t s a n s p a y e r , s u r l e m a r c h é

n o i r , d e s p r i x q u i , d e t o u t e f a ç o n , e u s s e n t é t é i n a b o r d a b l e s p o u r l u i . C e p e n d a n t ,

i l n ' e û t p a s s e r v i à g r a n d c h o s e d e g a g n e r e n c o r e p l u s . U n e g r a n d e p a r t i e d e

l a p o p u l a t i o n , e n e f f e t , m a n q u a i t d e t o u t s t i m u l a n t a u t r a v a i l e t c ' e s t p e u à p e u

s e u l e m e n t q u ' u n c h a n g e m e n t s e p r o d u i t à c e t é g a r d .

P e n d a n t l a g u e r r e , a l o r s q u e , d ' u n e p a r t , l e s m a r c h a n d i s e s s e r a r é f i a i e n t

e t q u e , d ' a u t r e p a r t , d e l a m o n n a i e n o u v e l l e é t a i t c o n s t a m m e n t é m i s e p o u r

a i d e r à f i n a n c e r l e s d é p e n s e s d e l ' E t a t , i l f a l l a i t a s s u r e r u n e r é p a r t i t i o n é q u i -

t a b l e d e s p r o d u i t s e s s e n t i e l s a u m o y e n d u r a t i o n n e m e n t — c ' e s t - à - d i r e q u ' e n

p l u s d e l a m o n n a i e i n d i s p e n s a b l e , c h a c u n d e v a i t d i s p o s e r d e s t i c k e t s n é c e s s a i r e s

p o u r a c h e t e r l e s p r o d u i t s q u ' i l v o u l a i t . A m e s u r e q u e l e s p é n u r i e s

d u t e m p s d e g u e r r e d i m i n u e n t , i l d o i t ê t r e p o s s i b l e d e r e n o n c e r

e n t i è r e m e n t a u s y s t è m e d e s t i c k e t s q u i , n o n s e u l e m e n t e s t m a l c o m -

m o d e e t c o m p l i q u e i n u t i l e m e n t l a v i e q u o t i d i e n n e , m a i s e m p ê c h e l e s y s t è m e

d e s p r i x d e f o n c t i o n n e r e t c o n t r i b u e p a r l à à p r o l o n g e r d e s p é n u r i e s a r t i f i -

c i e l l e s . S i l e p o u v o i r d ' a c h a t d u p u b l i c s ' a c c r o î t ( g r â c e , p a r e x e m p l e , à u n
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déficit budgétaire ou à une hausse rapide des salaires nominaux supérieure à

l'accroissement de la production), mais que les prix des marchandises déjà

produites soient rigoureusement maintenus à un faible niveau, il en résultera

certainement un déséquilibre entre le montant de monnaie à dépenser et

l'offre de produits et de services disponibles; en conséquence, ou bien les prix

s'élèveront, parfois même d'une «façon dissimulée», c'est-à-dire par une baisse

de la qualité, ou bien les importations se développeront rapidement, et, pour

y parer, les restrictions d'importations pourront être renforcées, à moins que

celles qui ont été supprimées ne soient rétablies. Au lieu de s'enliser de

plus en plus dans le marais des contrôles, les autorités feraient mieux de

s'efforcer de rétablir la liberté d'achat et de vente des marchandises, de façon

que l'argent redevienne le symbole du pouvoir d'achat général. La liberté de

choisir serait ainsi rétablie, la qualité reprendrait son importance et l'on dis-

poserait également d'un guide qui permettrait de mieux orienter la production.

Toute tentative de redistribution du revenu par le rationnement serait, dans

des circonstances normales, un mode d'action brutal et peut-être même ineffi-

cace — inefficace parce qu'en achetant des marchandises non rationnées, ceux

qui disposent de fonds suffisants peuvent acheter davantage, par rapport à

ce qu'il en coûte réellement à la société, que s'ils avaient le droit d'acheter

librement les produits et les services qu'ils désirent. Si l'on considère qu'une

personne ou un groupe de personnes a obtenu à tort du revenu ou de la

richesse, il faudrait procéder au redressement par des moyens moins coûteux

qu'en empêchant la monnaie de remplir ses fonctions et qu'en détruisant le

système des prix tout entier.

La surabondance de pouvoir d'achat*, qui a été et est encore une des

caractéristiques de la situation d'après-guerre dans la plupart des pays, n'est

pas un phénomène homogène. Sous sa forme la plus simple, elle est provo-

quée par des émissions ayant un caractère d'inflation effectuées pour les

besoins de l'État. Mais, même si le budget est en équilibre, un excédent de

pouvoir d'achat peut indiquer que d'anciens dépôts et d'autres actifs liquides

représentant une « survivance » du financement de guerre sont dépensés ou

placés. Il peut arriver également que les revenus augmentent brusquement

(lorsque, par exemple, les salaires sont relevés), mais un contrôle des marchan-

dises déjà produites peut empêcher les prix de monter, ce qui engendre un

décalage entre les dépenses et la quantité de produits disponibles, comme il a

été dit plus haut. Il se peut, en outre, que des conditions monétaires aisées,

favorisées par des achats de titres de la banque centrale, assurent au marché

* Quelques pays, et notamment la Hongrie et la Yougoslavie, ont accompli de sérieux efforts pour rétablir
l'équilibre; il en est résulté notamment un resserrement sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux.
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une abondance de crédit dont les conséquences sont, à tous égards, difficiles

à prévoir. Lorsqu'un excédent de dépenses apparaît, il faut étudier exactement

chaque situation particulière afin de découvrir les remèdes appropriés; en tout

cas, il serait bon de renoncer à l'idée que les problèmes ne peuvent être

résolus que par un « contrôle » plus développé.

Après une grande guerre mondiale, l e s c o n d i t i o n s é c o n o m i q u e s

subissent t r o i s a j u s t e m e n t s c r i t i q u e s qui constituent des menaces suc-

cessives :

1. Le premier ajustement se produit lorsque les dépenses de guerre sont

brusquement arrêtées et que la question se pose de savoir si le ralen-

tissement des affaires sera conjuré par un accroissement d'autres dépenses

(sous forme de dépenses et de placements courants), de manière à

empêcher une baisse catastrophique des prix et un énorme chômage.

Comme nous le savons déjà, le premier obstacle a été franchi avec moins

de difficulté qu'on ne s'y était généralement attendu.

2. La seconde période critique s'ouvre au moment où disparaissent les pénu-

ries du temps de guerre, lorsque les stocks ont été reconstitués et que

les consommateurs ont satisfait la demande ajournée pendant les hostilités.

La pression ainsi exercée ne se fait pas sentir simultanément dans tous

les pays. Aux Etats-Unis, il semble que cet ajustement particulier doive

être au point dans le courant de 1947. Etant donné que, pendant la

seconde guerre mondiale, on n'a jamais laissé les pénuries exceptionnelles

faire monter les prix et les salaires autant que pendant la première guerre

mondiale, la baisse ultérieure des prix sera peut-être moins violente cette

fois-ci. Quoi qu'il en soit, les possibilités de placement sont nombreuses

(dans la construction de maisons d'habitation, etc.) et, lorsqu'elles existent,

les ajustements nécessaires se font, en général, sans provoquer de dépres-

sion prolongée.

3. Il arrivera sans doute ultérieurement un moment où, après des années de

placements réguliers, le taux de rendement des capitaux sera vraisemblable-

ment affecté, et il n'est pas impossible qu'une telle situation, si l'on n'y

fait pas face comme il convient, provoque sur les marchés une pléthore

de fonds qui, jointe à une insuffisance apparente de possibilités de place-

ment, engendrera de graves difficultés. Toutefois, il ne faut pas oublier

qu'après la première guerre mondiale, des difficultés de cette nature ne

se sont pas manifestées avant 1929 ou 1930, c'est-à-dire plus de dix ans

après l'armistice. Il est probable que, cette fois-ci également, on peut

compter sur quelques années de répit; mais il ne faut pas commettre à
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nouveau les e r reurs qui on t r e n d u si b ru t a l e et si désas t reuse la baisse

des prix dans les p remières années ap rè s 1930.

D ' u n e manière généra le , il est év idemment b o n de se rappeler q u e l'inter-

vent ion des pouvoi r s publics (ou l 'absence d ' in tervent ion a p p r o p r i é e de leur

par t ) est au jourd 'hu i un facteur p lus impor tan t , ne fût-ce q u e du fait que le

secteur publ ic s 'est élargi. P a r exemple, si les p r ê t s en dol lars vena ien t à ê t re

b r u s q u e m e n t suppr imés , il se pou r r a i t q u e la d e m a n d e d e l ' é t ranger su r le

marché américain se réduisî t r ap idement , et cela à un m o m e n t où il serai t

peu t -ê t re ex t rêmement nécessaire de souteni r les prix. Ce t t e cons idéra t ion n 'es t

p a s la mo ind re qui fasse a r d e m m e n t souhai ter que des facilités suffisantes

soient fournies sous forme d e p r ê t s e t d e crédi t s afin d 'évi ter q u ' u n e lacune

d a n s le doma ine in ternat ional ne p r o v o q u e , même indirec tement , un fléchisse-

men t déconce r t an t des prix sur le m a r c h é mondia l .
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IV. Commerce extérieur d'après-guerre.

Dans le courant de 1946, la plupart des pays ont repris la publication

régulière de leurs statistiques du commerce mais, étant donné que certains ont

continué de n'en pas faire paraître et qu'il est difficile d'interpréter quelques-

uns des renseignements publiés, il n'a pas été possible de donner des chiffres

complets du commerce mondial qui fussent comparables à ceux d'avant-guerre.

En conséquence, la meilleure méthode a consisté à donner la valeur en dollars

du commerce extérieur d'un certain nombre de pays pour lesquels on dispose

des statistiques nécessaires.

V o l u m e d u c o m m e r c e m o n d i a l .

Pays

Grande-Bretagne
États-Unis
31 autres pays

Total de 33 pays

Allemagne (et Autriche) . . .
Japon . .
U. R.S. S
Reste du monde

Total de 76 pays

Avant la guerre

1929 1937 1938

1 2 mois

Après la guerre

1945

Juillet-
Déc.

19'

Janvier-
Juin

16

Juillet-
Déc.

6 mois

Juillet
1945

à Juin
1946

1946

1 2 mois

En millions de dollars

15.200
16.100
36.300

67.600

12.200
3.300
1.600

31.500

116.200

7.300
6.3O0

16.900

30.500

5.1O0
2.000

600
15.600

53.800

6.500
5.000

14.600

26.100

4.700
1.500

500
14.200

47.000

3.300
5.80O
9.100

18.200

N o t e
• mercé
« Forei
parte m

4.100
6.900

10.300

21.300

Établi d
nternatlona
;n Comme
3nt du Com

5.000
7.400

14.200

26.600

7.500
12.700
19.400

39.600

après les statistiques
de la Société des Na

ree Weekly » publié
mercé des États-Unis

9.100
14.300
24.500

47.900

du com-
tions et du
jar le Dé-

L a p a r t d u c o m m e r c e m o n d i a l t o t a l r e v e n a n t e n 1 9 3 8 a u x t r e n t e - t r o i s

p a y s d o n t l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s s o n t d i s p o n i b l e s p o u r l e s a n n é e s 1 9 4 5

e t 1 9 4 6 a t t e i g n a i t p r è s d e 6 0 % • P o u r a p p r é c i e r l a p o r t é e d e s c h i f f r e s c i -

d e s s u s a u c o u r s d e s d i v e r s e s a n n é e s , i l f a u t n a t u r e l l e m e n t t e n i r c o m p t e d e s

v a r i a t i o n s c o n s i d é r a b l e s d e p r i x q u i s e s o n t p r o d u i t e s d e p u i s 1 9 2 9 — l a f o r t e

b a i s s e d e s p r i x à p a r t i r d e 1 9 3 0 , q u i , m a l g r é u n r e d r e s s e m e n t p a r t i e l , a

l a i s s é n o t a m m e n t l e s p r i x e n d o l l a r s d e s E t a t s - U n i s e n 1 9 3 8 à u n n i v e a u

i n f é r i e u r d ' e n v i r o n 3 0 % a c e l u i d e 1 9 2 9 , p u i s l a h a u s s e d e s p r i x p e n d a n t

l a g u e r r e e l l e - m ê m e e t , a p r è s q u e l e s h o s t i l i t é s e u r e n t c e s s é , l ' a u g m e n t a t i o n d e

2 0 à 3 0 % e n v i r o n s u r l e m a r c h é a m é r i c a i n , e n t r e l ' é t é d e 1 9 4 5 e t l a f i n d e

1 9 4 6 . I l f a u t é g a l e m e n t t e n i r c o m p t e d e c e s v a r i a t i o n s d e p r i x p o u r i n t e r -

p r é t e r l a t e n d a n c e a c c u s é e p a r l e g r a p h i q u e s u i v a n t , q u i p o r t e s u r l e c o m -

m e r c e d e v i n g t p a y s ( r e p r é s e n t a n t e n v i r o n 5 0 ° /o d u c o m m e r c e m o n d i a l

e n 1 9 3 8 ) .
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Volume du commerce mondial.
Données mensuelles, en millions de dollars

1000

1 9 3 7 1 9 3 8 1 9 3 9

5000

«00

3000

2000

1000

1 9 4 5 1 9 4 6 947

A v e c l a c e s s a t i o n d e s h o s t i l i t é s s u r le t h é â t r e d e s o p é r a t i o n s e n E u r o p e ,

a u p r i n t e m p s d e 1 9 4 5 , e t e n E x t r ê m e - O r i e n t , a u m o i s d ' a o û t s u i v a n t , le

c o m m e r c e e x t é r i e u r d e l a p l u p a r t d e s p a y s a é v o l u é p a r a l l è l e m e n t à l e u r

a c t i v i t é é c o n o m i q u e i n t é r i e u r e :" il a c o m m e n c é p a r f léch i r , p u i s il a r e p r i s

e t m a r q u é u n e h a u s s e p a r t i c u l i è r e m e n t r a p i d e e n 1 9 4 6 . E n r a i s o n , t o u t e f o i s , d e

l a h a u s s e d e s p r i x s u r v e n u e a p r è s l a g u e r r e , l ' a m é l i o r a t i o n r é e l l e n ' a p a s é t é

a u s s i g r a n d e q u e l e g r a p h i q u e le l a i s s e r a i t s u p p o s e r . P o u r f a i r e u n e c o m -

p a r a i s o n a v e c l a s i t u a t i o n d ' a v a n t la g u e r r e , il f a u t e s s a y e r d ' é t a b l i r u n e

m o y e n n e d e la h a u s s e p r o b a b l e d e s p r i x s u r v e n u e e n t r e 1 9 3 8 e t le s e c o n d

s e m e s t r e d e 1 9 4 6 p a r e x e m p l e ; à c e t é g a r d , il n e f a u t p a s o u b l i e r q u e l e s

ch i f f res d u c o m m e r c e i n d i q u é s d a n s l e s s t a t i s t i q u e s n a t i o n a l e s o n t é t é c o n v e r t i s

e n d o l l a r s a u x c o u r s off ic ie ls , t a n d i s q u e , d a n s d e n o m b r e u x p a y s , l a h a u s s e

d e s p r i x i n t é r i e u r s a é t é p l u s p r o n o n c é e q u ' a u x E t a t s - U n i s . D e p l u s , la

v a l e u r d e s i m p o r t a t i o n s a é t é g o n f l é e p a r le p r i x é l e v é d e s t r a n s p o r t s ,

p a r t i c u l i è r e m e n t p a r m e r . S i l ' o n a d o p t a i t le chi f f re 1 0 0 p o u r i n d i q u e r le

n i v e a u d e 1 9 3 8 , l ' i n d i c e d e s p r i x s ' é t a b l i r a i t p r o b a b l e m e n t à u n n i v e a u v a r i a n t

e n t r e 2 0 0 e t 2 5 0 p o u r le s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 4 6 . S i , p o u r s imp l i f i e r , l es

c a l c u l s é t a i e n t f a i t s s u r l a b a s e d ' u n i n d i c e d e 2 2 5 , l a v a l e u r ( a u x p r i x d e

1 9 3 8 ) d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d e s t r e n t e - t r o i s p a y s c o n s i d é r é s s e r a i t , d ' a p r è s

le d e g r é d e p r o g r e s s i o n a t t e i n t p e n d a n t le s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 4 6 , d e

2 3 , 5 m i l l i a r d s d e d o l l a r s , c o n t r e 2 6 , 1 m i l l i a r d s e n 1 9 3 8 , s o i t u n e d i m i n u t i o n e n

v o l u m e d ' e n v i r o n 1 0 % - P o u r l ' e n s e m b l e d u m o n d e , t o u t e f o i s , le p o u r c e n t a g e
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de diminut ion sera i t p lus élevé, car les au t res pays c o m p r e n n e n t l 'Al lemagne

et le J a p o n , d o n t le commerce d ' expor ta t ion a é té p r e sque to t a l emen t a r r ê t é

dès la fin d e la g u e r r e et qui , au second semest re d e 1946, n 'a t te igna i t

enco re q u ' u n e fraction (environ 10 °/0 ) d e leur vo lume d ' avan t -gue r r e (avec

u n volume d ' impor ta t ions p lus élevé, si l 'on fait en t re r en l igne d e c o m p t e

ce que les puissances occupan te s on t in t rodui t p o u r couvrir les besoins de

leur a r m é e et d e leur adminis t ra t ion e t p o u r nour r i r les popu la t ions a l l emande

et japonaise) .

M ê m e en faisant abs t rac t ion d e la dispari t ion t empora i r e d e l 'Al lemagne

et d u J a p o n d u trafic commercia l in ternat ional , des changemen t s cons idérables

se son t p rodu i t s d a n s la s t ruc tu re d u commerce et ce qui f rappe avan t t o u t

à cet égard , c 'est l ' i m p o r t a n c e a c c r u e p r i s e p a r l e c o m -

m e r c e e x t é r i e u r d e s É t a t s - U n i s .

A v a n t la gue r r e , le commerce extér ieur de la G r a n d e - B r e t a g n e représen ta i t

le sep t ième des échanges mond iaux ; les Eta ts-Unis et l 'Al lemagne occupaien t

la s econde p lace , avec un dixième chacun d u total . Mais, en 1946, les Eta t s -

Unis on t pr is incontes tab lement le p remier r ang , avec un vo lume de t r ansac -

t ions qui a a t te int p rès du doub le d e celui d e la G r a n d e - B r e t a g n e . Tou te -

fois, le commerce d e ces deux pays a conservé ses anciennes caractér is t iques :

en 1946, c o m m e p récédemment , la G r a n d e - B r e t a g n e a eu un excédent d ' im-

por t a t ions ( p e n d a n t les dix années al lant d e 1929 à 1938, le r a p p o r t e n t r e

les impor ta t ions et les expor ta t ions b r i t ann iques a é té de 3 à 2), t and i s

que la ba lance commercia le des Etats-Unis a accusé un excédent d 'expor-

ta t ions , c o m m e ce fut le cas, sans aucune exception, depuis 1893. Alors

q u ' a v a n t la s econde g u e r r e

mond ia l e , l 'excédent d e s

expor ta t ions d e marchan-

dises étai t l a rgement com-

pensé p a r un déficit de

la balance des services

(commerce invisible), les

Éta ts -Unis on t eu, en 1946,

un excédent t a n t à l ' égard

des marchandises q u e des

services.

P a r suite d ' impor t an te s l ivraisons faites au t i t re du prêt-bai l , les Éta t s -

Unis avaient eu, en 1945, c o m m e les deux années p récéden tes , un excédent

d ' i m p o r t a t i o n s d e marchandises , qui avait é té payé en g r a n d e par t i e

avec d e l 'or ; mais , en 1946, l 'excédent d ' expor ta t ions t radi t ionnel a r epa ru .

É t a t s - U n i s : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Groupes

Exportations totales :
Commerciales
« Prêt-bail » . .
UNRRA et autres secours . .

Total . .
Importations totales

Balance

Solde entre les exportations com-
merciales et les importations

1938 1945 1946

En millions de dollars

3.094

-

3.094
1.960

+ 1.134

+ 1.134

3.763
5.562

481

9.806
4.136

+ 5.670

- 373

7.964
654

1.124

9.742
4.935

+ 4.807

+ 3.029
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États-Unis: Exportations totales par groupes.
Données t r imestr ie l les, en m i l l i ons de dol lars.

5000

W00

3000

2000

1000

UNRRA*

5000

4000

3000

2000

1000

1939 19« 19*1 19« 19« 19H 19« 19*6 -19«

S i l ' o n a j o u t e a u x

e x p o r t a t i o n s c o m m e r c i a l e s

q u i s e s o n t é l e v é e s à e n v i -

r o n 8 m i l l i a r d s d e d o l l a r s ,

e t a u x f o u r n i t u r e s f a i t e s a u

t i t r e d u p r ê t - b a i l e t p a r

l ' U N R R A , s o i t e n s e m b l e

u n t o t a l d e 1,8 m i l l i a r d d e

d o l l a r s , l e s l i v r a i s o n s d ' e x -

c é d e n t s d e s t o c k s m i l i t a i r e s

e t l es s e c o u r s d i s t r i b u é s p a r

l ' a r m é e , q u i o n t r e p r é s e n t é

2 , 6 m i l l i a r d s d e d o l l a r s , o n

c o n s t a t e q u e l e s É t a t s - U n i s

o n t f o u r n i e n 1 9 4 6 p o u r

1 2 , 4 m i l l i a r d s d e p r o d u i t s

. . . . o n Ml- l * Y compris les autres secours.

q u i , j o i n t s a u x 2,y m i l l i a r d s

d ' i n t é r ê t s e t s e r v i c e s , o n t d o n n é u n t o t a l d e 1 5 , 3 m i l l i a r d s d e d o l l a r s d ' e x p o r t a -

t i o n s v i s i b l e s e t i n v i s i b l e s . D ' a u t r e p a r t , l e s i m p o r t a t i o n s e t s e r v i c e s , s o i t e n v i r o n

7 m i l l i a r d s d e d o l l a r s , o n t l a i s s é u n s o l d e e n f a v e u r d e s É t a t s - U n i s d e 8 , 2 m i l -

l i a r d s d e d o l l a r s e n 1 9 4 6 . C e m o n t a n t a é t é f i n a n c é d e s t r o i s m a n i è r e s s u i v a n t e s :

( i ) 3 , 2 m i l l i a r d s d e d o l l a r s a u m o y e n d e d o n s , s u r l e s q u e l s 2 , 6 m i l l i a r d s o n t

é t é v e r s é s p a r l e T r é s o r a m é r i c a i n e t 6 0 0 m i l l i o n s é m a n e n t d e p a r t i -

c u l i e r s e t d ' o r g a -

n i s a t i o n s d e b i e n -

f a i s a n c e .

( i i ) 3 , 5 m i l l i a r d s d e d o l -

l a r s a u m o y e n d e

p r ê t s e t d e c r é d i t s ,

( i i i ) 1 , 4 m i l l i a r d d e d o l -

l a r s v e r s é s p a r d e s

E t a t s i m p o r t a t e u r s

é t r a n g e r s s u r l e u r s

r é s e r v e s d ' o r e t

d e d o l l a r s .

L e s d é t a i l s s u i v a n t s

s o n t f o u r n i s p a r l a B a n q u e

d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r -

t a t i o n :

M é t h o d e s d e f i n a n c e m e n t d u s o l d e c r é d i t e u r

d e s É t a t s - U n i s e n 1 9 4 6 .

C o n t r i b u t i o n s :

UNRRA

Prêt-bail

Aide à la population civile dans les zones

occupées

Autres contributions gouvernementales (nettes)

Secours privés (nets)

Total . . .

P r ê t s et c r é d i t s u t i l i s é s :

Banque d'Exportation et d'Importation

Crédits au titre du prêt-bail

Crédits pour achats de stocks en excédent . .

Prêt à la Grande-Bretagne

Divers (nets)

Total . . .

Utilisation des ressources étrangères en or et en

dollars •

Erreurs et omissions

Total . . .

En millions
de dollars

1.500
100

600
400
600

3.200

1.000
900
800
600
200

3.50O

1.400
100

8.200
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Pour 1947, le Département du commerce des États-Unis a évalué à 7,2

milliards de dollars l'excédent des exportations de produits et de services, soit

environ 1 milliard de moins qu'en 1946. Il est probable que le quart environ de

cet excédent n'entraînera pas de versements en dollars, car il sera couvert par

des dons divers, et l'on s'attend qu'il soit fait face au reliquat à la fois au

moyen d'emprunts et de crédits, en utilisant les avoirs en or et en dollars

existants, et en vendant de l'or nouvellement extrait, qui pourra produire

environ un demi milliard de dollars.

En 1946, le commerce extérieur des États-Unis a encore accusé quelques

caractéristiques particulières au temps de guerre. C'est ainsi que la part des

États-Unis: Commerce extérieur.
Importations et exportations (données mensuelles, en millions de dollars)

1600

1936 1937 1938 1939 1910 1941 1942 1 9 « 1944 1945 1946 1 9 « 1948

Balance commerciale (données mensuelles, en millions de dollars)
1200

-200

iv? no. 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948

1200

1000

800

600
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-200



53 —

denrées alimentaires dans le total des exportations enregistré a été de 23 %>

contre 10 % seulement pendant les années 1936 à 1938. Ce pourcentage

élevé en 1946 a interrompu la tendance constatée au cours des 70 années

précédentes, savoir : la baisse graduelle de la part des produits alimentaires

par rapport à l'ensemble des exportations, à l'exception de quelques années

pendant et immédiatement après la première guerre mondiale. En 1945—46,

le blé, le sucre, les matières grasses et les huiles étaient encore soumis à

des contingentements en vertu d'accords internationaux, alors que pour les

autres marchandises et services (à quelques exceptions près, au nombre

desquelles il faut citer le caoutchouc et l'étain), les contrôles et les réglementa-

tions officiels avaient été considérablement atténués. En ce qui concerne l'orien-

tation du commerce, un grand changement s'est également produit: l'Europe,

qui, avant la guerre, fournissait aux États-Unis environ 2 9 % de leurs importa-

tions totales, avait vu sa part tomber à 7 % en 1944, mais celle-ci s'est relevée

à 1 6 % en 1946. En revanche, la part du Canada a plus que doublé, passant

de l 4 1 / 2 % en 1936—40 à 3 2 % en 1944; elle atteignait encore 1 8 %

en 1946.

La caractéristique la plus frappante du c o m m e r c e e x t é r i e u r du C a n a d a

est la place prépondérante que la Grande-Bretagne et les États-Unis y occupent:

ces deux pays absorbaient, avant la guerre, environ 75 à 8 0 % des exportations

du Canada et lui fournissaient ensemble le 80 % de ses importations. Cette

connexité présentait l'un des exemples les plus typiques de commerce trian-

gulaire, attendu que le Canada achetait généralement deux fois plus aux Etats-

Unis qu'à la Grande-Bretagne, mais vendait davantage à ce dernier pays qu'au

premier, de sorte que le déficit chronique en dollars qui en résultait était

compensé par un excédent en livres sterling.

C a n a d a : B a l a n c e c o m m e r c i a l e .

États -Unis :
Importations
Exportations

Balance . . .
Empire britannique:*

Importations
Exportations

Balance . . .
Total pour tous les pays:

Importations
Exportations

Balance . . .

1938 1944 1945 1946

En millions de dollars

425
261

- 164

186
437

+ 251

677
835

+ 158

1.447
1.301

- 146

204
1.729

+ 1.525

1.743
3.440

+ 1.697

1.202
1.197

— 5

231
1.523

+ 1.292

1.546
3.218

+ 1.672

1.405
888

- 517

278
920

+ 642

1.864
2.312

+ 448

* Y compris l'Egypte,
N o t e : II est important de noter
qu'en temps de guerre, les statis-
tiques des importations et des ex-
portations n'Indiquent pas avec
exactitude les payements interna-
tionaux résultant des échanges pro-
prement dits. C'est ainsi que des
marchandises ont été expédiées
outre-mer pour servir aux forces
canadiennes, ou vers des destina-
tions autres que le pays acheteur.
Il faut noter en outre que, pendant
la période de guerre et d'après-
guerre, les importations en prove-
nance de la Grande-Bretagne n'ont
pas compris les articles importés
pour l'usage des forces armées bri-
tanniques stationnées au Canada, ni
les articles admis en franchise en
vertu d'un «ordre en conseil». A
partir de 1945, le poste «produits
canadiens renvoyés» a été exclus
du ' chiffre des importations, une
grande quantité d'équipements et
d'approvisionnements militaires
ayant été retournée sous cette
rubrique sans qu'aucun payement
fût intervenu.»
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U n e d e s m a n i f e s t a t i o n s i n t é r e s s a n t e s , a u p o i n t d e v u e é c o n o m i q u e , d u

c h a n g e m e n t s u r v e n u d a n s le m o n d e e s t le d é v e l o p p e m e n t d e s é c h a n g e s c o m -

m e r c i a u x e n t r e le C a n a d a e t l es p a y s d e l ' A m é r i q u e l a t i n e q u i s ' e s t p r o d u i t

p e n d a n t l a g u e r r e .

E n 1 9 4 6 , l ' e x c é d e n t c o n s i d é r a b l e d e s i m p o r t a t i o n s e n p r o v e n a n c e d e s E t a t s -

U n i s , j o i n t à u n e d i m i n u t i o n d e s r e c e t t e s i n v i s i b l e s , a f ini p a r p o s e r u n p r o b l è m e

d u d o l l a r , q u i s ' e s t a g g r a v é p e n d a n t le p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 4 7 e t q u i a

c o n t r a i n t l e C a n a d a à r é i n t r o d u i r e c e r t a i n e s d e s m e s u r e s d e c o n t r ô l e d e s c h a n g e s

d u t e m p s d e g u e r r e .

A v a n t 1 9 1 4 , l ' e x c é d e n t c o n s i d é r a b l e d ' i m p o r t a t i o n s d e la G r a n d e -

B r e t a g n e é t a i t , e n r è g l e g é n é r a l e , c o u v e r t p a r l es r e c e t t e s q u e c e p a y s t i r a i t

d e s a m a r i n e m a r c h a n d e , d e s s e r v i c e s i n t e r n a t i o n a u x r e n d u s p a r s e s b a n q u e s e t

d e t o u s l e s a u t r e s s e r v i c e s q u i t e n a i e n t p r i n c i p a l e m e n t à l a s i t u a t i o n d e L o n d r e s

c o m m e c e n t r e f i n a n c i e r e t c o m m e r c i a l , t a n t e t si b i e n q u e , d a n s l ' e n s e m b l e , le

r e v e n u c o u r a n t d e s i n v e s t i s s e m e n t s o u t r e - m e r é t a i t d i s p o n i b l e p o u r y ê t r e r e -

p l a c é . P e n d a n t l a p r e m i è r e g u e r r e m o n d i a l e , la G r a n d e - B r e t a g n e a v a i t c o n -

s o m m é le q u a r t e n v i r o n d e l a v a l e u r ( n o m i n a l e ) d e s o n c a p i t a l à l ' é t r a n g e r

m a i s , a u c o u r s d e s d i x p r e m i è r e s a n n é e s q u i s u i v i r e n t , c ' e s t - à - d i r e j u s q u ' e n

1 9 3 0 , e l le a v a i t é t é e n m e s u r e d e r e c o n s t i t u e r e n g r a n d e p a r t i e c e q u ' e l l e a v a i t

p e r d u . T o u t e f o i s , a u c o u r s d e s a n n é e s d ' a p r è s l a g r a n d e c r i s e , la G r a n d e -

B r e t a g n e a d e n o u v e a u fai t , s u r s e s a v o i r s à l ' é t r a n g e r , d e s p r é l è v e m e n t s e x c é -

d a n t l ' é p a r g n e f o r m é e à l ' i n t é r i e u r e t q u i é t a i e n t d e s t i n é s à d e s i n v e s t i s s e m e n t s

d a n s s e s p r o p r e s i n d u s t r i e s , à l a c o n s t r u c t i o n d e m a i s o n s d ' h a b i t a t i o n , e t c .

P a r s u i t e d e n o u v e a u x p r é l è v e m e n t s é l e v é s s u r s e s a v o i r s à l ' é t r a n g e r p e n d a n t

la s e c o n d e g u e r r e m o n d i a l e e t d e l ' e n d e t t e m e n t e x t é r i e u r q u ' e l l e a a l o r s

G r a n d e - B r e t a g n e : P o s t e s c o u r a n t s d e l a b a l a n c e d e s c o m p t e s .

D é s i g n a t i o n

C o m m e r c e v i s i b l e :
Importations (sans réexportations)
Exportations

Balance . . .

D é p e n s e s de l ' É t a t o u t r e - m e r

T o t a l d e s p a y e m e n t s c o u r a n t s à
l ' é t r a n g e r

R e v e n u i n v i s i b l e p r o v e n a n t de :
Frets
Investissements outre-mer
Autres sources

Total des recettes invisibles . . .

S o l d e d e s p o s t e s c o u r a n t s

1913 1929 1938 1945 1946

En millions de livres sterling

659
525

- 134

- 134

+ 94
+ 210
+ 35

+ 339

+ 205

1.111
730

- 381

- 381

+ 130
+ 250
+ 104

+ 484

+ 103

858
471

- 387

- 16

- 403

+ 105
+ 175
+ 53

+ 333

- 70

1.053
399

— 654

+ 97

— 875

1.247
912

— 335

— 300

- 635

+ 125
+ 80
+ 30

+ 235

- 400
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contracté, la Grande-Bretagne a vu, semble-t-il, le revenu net tiré de ses inves-

tissements à l'étranger se réduire, en valeur réelle, au cinquième environ de ce

qu'il était avant la première guerre mondiale.

Bien que la marine marchande britannique ait perdu 28 % de ses bateaux

pendant la guerre, le revenu encaissé par elle s'est assez bien maintenu, en

raison du taux élevé des frets qui, en 1946, atteignait largement le quadruple

de celui d'avant-guerre. Il faut prévoir une réduction de ce taux, mais la

Grande-Bretagne accomplit un effort soutenu en matière de constructions

navales pour sauvegarder cette source de recettes. A la fin de mars 1947,

le tonnage total en construction dans le monde entier (à l'exclusion de

l'Allemagne, de Dantzig, du Japon, de la Pologne et de l'U. R. S. S.) était de

3,7 millions de tonnes brutes, sur lesquelles 54 % étaient construits en Grande-

Bretagne et en Irlande, les trois quarts du tonnage correspondant à des

commandes britanniques.

Les autres éléments de recettes invisibles (commissions bancaires, etc.)

n'ont pas recouvré leur importance d'avant-guerre. Il semble qu'au total, en

1946, les recettes globales invisibles (y compris par conséquent le revenu des

placements et des services à l'étranger) aient à peine atteint en valeur réelle

40 % du niveau d'avant-guerre.

De grands efforts ont été faits pour accroître les exportations, qui, dès

1946, furent rétablies à leur volume d'avant-guerre, tandis que les importa-

tions, également ajustées pour tenir compte des hausses de prix, restaient in-

férieures de 30 % à celles d'avant-guerre ; mais la balance des comptes était

toutefois affectée par l'accroissement considérable des dépenses de l'État à

l'étranger, qui se sont élevées à 300 millions de livres sterling en 1946.

Grâce à la campagne en faveur de l'exportation, l'excédent d'importations

a été en 1946 inférieur, en valeur courante, à celui de 1938 ou de 1939 et,

en volume, certainement inférieur à la moitié de son montant dans l'une ou

l'autre de ces deux années. Il est probable que l'écart sera encore réduit,

étant donné que le taux des frets tend à fléchir. Comme ce taux élevé affecte

le calcul de la valeur des importations (qui sont évaluées c. i. f.) plus fortement

que les exportations (qui sont évaluées f. o.b.), il est difficile de dire si le rap-

port défavorable entre les prix à l'importation et à l'exportation de la Grande-

Bretagne, qui apparaît dans les chiffres du tableau suivant, n'est pas plutôt

apparent que réel.

La hausse des prix britanniques à l'importation au printemps de 1947 a

été liée sans aucun doute à la hausse des prix survenue sur de nombreux

marchés (spécialement aux États-Unis) pendant l'hiver 1946—47. L'effet de
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G r a n d e - B r e t a g n e : V a l e u r s m o y e n n e s d e s i m p o r t a t i o n s e t d e s

e x p o r t a t i o n s .

Groupes

Denrées alimentaires, boissons et tabac
Matières premières et produits non

manufacturés
Produits manufacturés
Animaux non destinés à la consom-

mation

Moyenne pondérée . . .

Importations totales

1945 1946 Janvier-
mars 1947

Exportations
de produits nationaux

1945 1946 Janvier —
mars 1947

Nombres Indices: 1938 = 100

185

213
216

188

198

219

219
194

214

210

245

243
234

182

238

192

215
185

309

186

201

208
193

354

195

216

241
209

390

211

c e t t e h a u s s e a é t é d ' a u t a n t p l u s s e n s i b l e q u e c ' e s t d e l ' A m é r i q u e d u N o r d e t

d e l ' A r g e n t i n e q u e l a G r a n d e - B r e t a g n e r e ç o i t l a m a j e u r e p a r t i e d e s e s i m p o r -

t a t i o n s d e d e n r é e s a l i m e n t a i r e s e t d e m a t i è r e s p r e m i è r e s . L a r é p a r t i t i o n d u

c o m m e r c e b r i t a n n i q u e i n d i q u é e d a n s l e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e q u e l e d é f i c i t

g l o b a l d e 3 8 6 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g e n 1 9 4 6 a é t é l e r é s u l t a t f i n a l d ' u n

d é f i c i t c o n s i d é r a b l e d a n s l e s é c h a n g e s a v e c l e s p r i n c i p a u x p a y s à « m o n n a i e s

f o r t e s » , d ' u n s o l d e a c t i f a v e c l ' E u r o p e e t d ' u n e b a l a n c e q u a s i é q u i l i b r é e a v e c

l a z o n e s t e r l i n g .

L e t a b l e a u c i - d e s s o u s d o n n e , p o u r l e R o y a u m e - U n i , d e s r a p p o r t s e n p o u r -

c e n t a g e s q u i p e r m e t t e n t d e s e f a i r e u n e i d é e d u c h a n g e m e n t i n t e r v e n u e n t r e

1 9 3 8 e t 1 9 4 6 .

G r a n d e - B r e t a g n e : R é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r . 1 )

Importations .
Exportationsa)

Balance . . .

États-Unis, Canada
et Argentine

1938 J946

Zone sterling

1938 1946

Europe

1938 1946

Total 2)

1938 1946

En millions de livres sterling

235
62

— 173

489
89

— 400

305
223

- 82

451
456

+ 5

308
173

- 135

233
348

+ 115

919
471

— 448

1.298
912

- 386

1) Les exportations vers l'Europe comprennent les fournitures de l'UNRRA et de la NAAFI qui, ensemble, se sont chiffrées
par quatre millions de livres sterling par mois en 1946.

*) Y compris des pays autres que ceux qui ont été classés et qui Interviennent pour un montant global inférieur à 10%
du volume total. 3) Sans les réexportations.

L e s o l d e p a r r a p p o r t à l ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e e s t e n p a r t i e d é t e r m i n é p a r

l e s l i v r a i s o n s g r a t u i t e s d e l ' U N R R A . U n e i n s u f f i s a n c e d e c a p i t a u x d ' e x p l o i t a t i o n

e t d e m a t é r i e l a e n o u t r e c a r a c t é r i s é l a s i t u a t i o n d e n o m b r e u x p a y s d ' E u r o p e

é p u i s é s p a r l a g u e r r e . C e t é t a t d e c h o s e s l e s a a m e n é s à t i r e r s u r l e s f o n d s

o b t e n u s e n v e r t u d ' a c c o r d s d e p a y e m e n t s e t d ' a u t r e s c r é d i t s . C ' e s t a i n s i q u e

l e D a n e m a r k a c o n t r a c t é u n e d e t t e d e 3 3 , 5 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g p o u r p a y e r
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Zone

Pays <à monnaies fortes. . .

Zone sterling

Europe

Total . . .

1938

%
26

73

m
51

1946

%
18

101

149

70

N o t e ; Les chiffres concernant l'Europe comprennent des
pays «à monnaies fortes»: la Suède et la Suisse, Si
ces deux pays étaient portés dans le premier groupe
du tableau, le solde britannique par rapport à la Suède
et à la Suisse accroîtrait de 5 millions de livres sterling
seulement, soit de 1 o/0 le solde envers les États-Unis,
le Canada et l'Argentine, II a donc semblé préférable
de les grouper avec les autres pays d'Europe, d'autant
plus que la Suède n'a plus une monnaie aussi ferme
qu'auparavant.

E x p o r t a t i o n s b r i t a n n i q u e s e n l ' e x c é d e n t d e s e s i m p o r t a t i o n s , p r i n c i -

p o u r c e n t a g e s d e s i m p o r t a t i o n s . . . „ ,

p a i e m e n t e n p r o v e n a n c e d e l a O r a n d e -

B r e t a g n e . L a s i t u a t i o n d u c o m m e r c e

e x t é r i e u r d e l a G r a n d e - B r e t a g n e s ' a m é -

l i o r e r a i t d ' u n e f a ç o n n o t o i r e s i l e c o n -

t i n e n t e u r o p é e n é t a i t m i e u x e n m e s u r e

d e f a i r e d e s p a y e m e n t s e n m a r c h a n d i s e s

o u e n m o n n a i e s c o n v e r t i b l e s . L a G r a n d e -

B r e t a g n e p e u t é g a l e m e n t c h e r c h e r à e x -

p o r t e r d a v a n t a g e v e r s l e s E t a t s - U n i s , l e

C a n a d a e t l ' A r g e n t i n e ; m a i s , p o u r a u -

t a n t q u e l e s m é t h o d e s d o n t i l v i e n t

d ' ê t r e q u e s t i o n p o u r a m é l i o r e r l a s i t u a -

t i o n s ' a v é r e r o n t i n s u f f i s a n t e s , l e s i m p o r t a t i o n s e n p r o v e n a n c e d e p a y s à « m o n -

n a i e s f o r t e s » d e v r o n t t r è s v r a i s e m b l a b l e m e n t ê t r e r é d u i t e s , d i r e c t e m e n t o u i n -

d i r e c t e m e n t , c o m m e l a G r a n d e - B r e t a g n e l ' a d é j à f a i t e n r e l e v a n t l e s d r o i t s s u r

l e t a b a c . L a m e s u r e d a n s l a q u e l l e l a G r a n d e - B r e t a g n e d e v r a r e c o u r i r à l ' u n e

o u à l ' a u t r e d e c e s m é t h o d e s n e d é p e n d r a p a s u n i q u e m e n t d ' e l l e - m ê m e .

E n c e q u i c o n c e r n e l ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e , o n d i s p o s e d e

s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s v r a i m e n t r e p r é s e n t a t i v e s p o u r u n c e r t a i n n o m b r e d e

p a y s , m a i s l à o ù l e s p r i x o n t c h a n g é r a p i d e m e n t , o u l o r s q u e d e s c o u r s d e

c h a n g e m u l t i p l e s s o n t c o t é s ( c o m m e e n I t a l i e ) o u q u e d e s m a r c h a n d i s e s s o n t

i n t r o d u i t e s d a n s d e s t e r r i t o i r e s o c c u p é s e t e n s o r t e n t , o n n e c o n n a î t p a s t o u -

j o u r s l e s c h i f f r e s e t , l o r s q u ' o n l e s c o n n a î t , i l f a u t l e s i n t e r p r é t e r a v e c u n e e x t r ê m e

p r u d e n c e . *

P o u r l e s p a y s s u i v a n t s , q u i s o n t r e l a t i v e m e n t p e u i m p o r t a n t s , o n p e u t

t o u t e f o i s c o n s i d é r e r q u e l e s s t a t i s t i q u e s p r é s e n t e n t u n t a b l e a u a s s e z f i d è l e d e

l ' o r i e n t a t i o n d u c o m m e r c e .

I l e s t i n t é r e s s a n t d e n o t e r q u e t r o i s p a y s — l e D a n e m a r k , l a S u è d e e t

l a S u i s s e — q u i o n t h a b i t u e l l e m e n t u n e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s , o n t e u e n

1 9 4 5 u n e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n s , p a r c e q u ' i l s o n t é t é t o u s l e s t r o i s e n m e s u r e

d e f o u r n i r d e s p r o d u i t s à d ' a u t r e s n a t i o n s a v a n t q u e l e u r p r o p r e c o m m e r c e

d ' i m p o r t a t i o n e û t r é e l l e m e n t r e p r i s . M a i s , p o u r e u x , c e t t e p h a s e n ' a é t é q u e

t e m p o r a i r e ; d è s 1 9 4 6 , i l s a v a i e n t u n e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s t e l l e m e n t é l e v é

* Pendant un mois, au cours de l'automne de 1946, les exportations d'un certain pays d'Europe auraient, d'après
les statistiques officielles, couvert jusqu'aux trois quarts des importations, mais une telle proportion a paru
douteuse. Une enquête faite par l'UNRRA (dont les services ont largement contribué à clarifier la situation
dans maints pays) a montré que les importations en question avaient été évaluées à des prix convertis aux
taux officiels alors que les exportations avaient été estimées aux prix intérieurs et convertis aux cours du
marché; une fois le calcul refait en dollars, il a été constaté que les exportations en question couvraient
environ 30% de la valeur réelle des importations.



— 58 —

q u e deux d ' en t re eux, le D a n e m a r k et la S u è d e , d u r e n t ré in t rodui re une

rég lemen ta t ion assez r igoureuse du commerce .

A u D a n e m a r k , l 'excédent d ' impor ta t ions a at te in t , en 1946, environ

100 millions d e cou ronnes danoises p a r mois, soit 1.225 millions d e couronnes

p o u r l ' année ent ière . Le revenu ne t t i ré d e la mar ine m a r c h a n d e peu t avoir

a t te in t 400 millions d e couronnes , c e p e n d a n t que les en t rées e t les sort ies

d ' au t re s é léments invisibles semblen t s 'ê tre équil ibrés.

E n juin 1946, le g o u v e r n e m e n t dano i s a n n o n ç a u n p lan d e restr ic t ion d u

commerce p r é v o y a n t qu ' en 1947, les expor ta t ions de p rodu i t s agricoles four-

ni ra ient un m o n t a n t d e 1.450 millions d e couronnes e t les expor ta t ions d e

p rodu i t s industriels, 500 millions d e couronnes ; d ' au t r e pa r t , les rece t tes de la

mar ine m a r c h a n d e étaient est imées à 350 millions de co u ro n n es et les t i rages

o p é r é s sur les soldes c réd i teurs avec d ' au t re s pays à un p e u plus de

100 millions d e couronnes , ce qui donnera i t au to ta l 2.400 millions de cou-

ronnes . En me t t an t de cô té 125 millions d e couronnes p o u r assurer le service

des in térê ts et l 'amort issement des e m p r u n t s extérieurs, 2.275 millions de

c ouronnes sera ient ainsi disponibles p o u r impor te r des marchandises , ce qui

représen te ra i t une réduc t ion des impor ta t ions de p rès de 600 millions de cou-

r o n n e s p a r r a p p o r t aux échanges de 1946.

D a n s le tab leau ci-dessous, l 'excédent d ' impor ta t ions d e la N o r v è g e

p o u r 1946 s 'établi t à 994 millions de couronnes norvégiennes , mais si l 'on

t ient c o m p t e éga lement des

ventes e t des achats de

ba teaux et des recet tes p r o -

venan t d e la ven te directe

d 'huile de ba le ine , l 'excé-

den t d ' impor ta t ions au

c o m p t e marchandises est

de 1.330 millions d e cou-

ronnes . D ' a u t r e pa r t , on

estime q u e les recet tes de

la mar ine m a r c h a n d e on t

a t te in t un m o n t a n t ne t de

600 millions d e cou ronnes

et q u e les au t r e s r evenus

invisibles ( intérêts et divi-

d e n d e s , tour isme, etc.) on t

permis d 'encaisser d e l'é-
1) Janvier et février seulement, t

s) Sans les livraisons à titre de réparation et les restitutions de produits. tranger environ 60 millions

C o m m e r c e e x t é r i e u r .

D a n e m a r k :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

No rvège :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Suède :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

F ì n I a n d e : 2)
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

1938 1945 1946 1947
Janv.-Mars

en millions d'unités monétaires nationales

1.528
1.624

— 96

787
1.193

— 406

1.843
2.082

- 239

8.398
8.607

- 209

904
703

+ 201

326
1.198

- 872

1.758
1.084

+ 674

5.228
6.821

- 1.593

1.611
2.836

— 1.225

1.201
2.195

- 994

2.528
3.370

- 842

23.051
24.286

- 1.235

388
522

- 134

1)
219
548

- 329

480
984

- 504

3.914
6.274

— 2.360
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nets , ce qui laisserait un déficit d e 790 millions d e c o u r o n n e s p o u r les pos te s

cou ran t s d e la ba lance des comptes . D e plus, un m o n t a n t ne t de que lque

300 millions de cou ronnes a é té versé d ' avance sur des con t r a t s conclus

p o u r des l ivraisons d e navires d e l ' é t ranger . Ces p a y e m e n t s en capital , ainsi

que le déficit des pos te s c o u r a n t s d e la ba l ance des comptes , on t é té f inancés —

en d e h o r s de quelques t r ansac t ions d ' impor t ance re la t ivement minime — p a r

u n pré lèvement d e 1.100 millions d e co u ro n n es sur les réserves d 'o r et de

devises é t r angè res d u pays . Le m o n t a n t des impor ta t ions est r es té élevé d a n s

les premiers mois d e 1947 et, en mai, le g o u v e r n e m e n t norvégien a a n n o n c é

des restr ic t ions r igoureuses sur les con t ingents d ' impor t a t ions p r o v e n a n t des

pays d u dollar et de la livre s ter l ing.

L 'excédent d ' impor ta t ions d e la S u è d e en 1946, soit 842 millions de

c ou ronnes suédoises , aura i t é té couver t à concu r r ence de 350 millions p a r les

recet tes ne t tes d e la mar ine m a r c h a n d e et, à concu r r ence d e 125 millions, p a r

les rece t tes ne t tes p r o v e n a n t d ' au t r e s pos t e s invisibles ( in térêts e t d ividendes ,

tour i sme, etc.) ce qui aura i t laissé un déficit d e 367 millions de cou ronnes

suédoises p o u r les pos te s cou ran t s de la ba l ance des compte s . Que lques

mouvemen t s , difficiles à d iscerner , se se ra ien t p r o d u i t s éga l emen t su r les

opéra t ions en capital ; au total , il en est résul té que , p e n d a n t l 'année, les

réserves d 'o r et de devises é t r a n g è r e s on t d iminué d 'environ 350 millions d e

couronnes . Le m o n t a n t de l 'excédent d ' impor ta t ions a cont inué de cro î t re vers

la fin de l 'année et il a é té quest ion d ' app l iquer de nouveau des res t r ic t ions à

l ' importa t ion. S o u s l 'influence d e ces fac teurs e t d ' a u t r e s encore , les impor t a t i ons

on t cont inué à s 'accroî t re et l 'excédent p o u r le p remier t r imes t re 1947 s'est élevé

à 504 millions d e c o u r o n n e s — m o n t a n t sans a u c u n p r é c é d e n t . E n p ré sence de

lourdes pe r tes d 'or et d e devises é t r angè re s , les réserves moné ta i res ayan t fléchi

d e 2.973 millions de cou ronnes à la fin de juin 1946, à 1.909 millions à la fin d e

l 'année, e t à 1.287 millions à la fin d e m a r s 1947, le g o u v e r n e m e n t suédois a

a n n o n c é en mar s 1947 que t ou t e s les impor t a t ions sera ient soumises à l 'octroi

d e licences et que les impor ta t ions d e cer ta ins art icles de luxe sera ient inter-

dites, en même t e m p s q u e le café, le t h é et que lques au t r e s p rodu i t s sera ient

d e nouveau ra t ionnés .

Lor squ 'on in te rprè te les s ta t is t iques commercia les d e la F i n l a n d e , il

faut se r appe le r q u e le niveau des prix in tér ieurs d e ce pays est approx imat ive -

m e n t au coefficient 6 ,5 , d ' a p r è s l ' indice officiel, a lors q u e le vo lume effectif

des impor ta t ions et des expor ta t ions n ' a pas , en 1946, é té supér ieur à la moitié

d e celui d ' avan t -gue r re . Des p r o g r è s imp o r t an t s on t toutefois é té réalisés, et

le déficit d e la ba lance commercia le a é té rédui t . Une par t ie cons idérab le des

expor ta t ions est faite au c o m p t e des r é p a r a t i o n s ; j u squ ' à la fin de janvier 1947,
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les livraisons en nature, calculées d'après les prix de 1938, représentaient en

valeur 100 millions de dollars, mais, d'après les prix mondiaux actuels, cette

valeur serait d'environ 170 millions. La Finlande a réussi à maintenir son acti-

vité économique, grâce principalement à des crédits étrangers, obtenus en

premier lieu de la Suède et des Etats-Unis.

La Banque Nationale de B e l g i q u e explique, dans son compte-rendu

pour 1946, que les montants d'importations qui figurent dans les statistiques

du commerce semblent être trop élevés, en raison surtout de certains doubles

emplois. Malgré cela, il est resté un excédent appréciable d'importations, dont

le payement a été facilité par les recettes en devises étrangères — environ

9 milliards de francs belges en 1946 — qui ont été encaissées en contre-partie

de marchandises, de services et de billets belges fournis aux forces alliées ;

et un montant équivalent a été reçu sous forme du produit de prêts extérieurs

et du rapatriement de l'étranger de revenus et de capitaux. Il peut être in-

téressant de rappeler que les versements faits aux forces alliées avaient été à

l'époque, l'une des principales causes de la forte augmentation du montant

des billets en circulation en Belgique, et par conséquent de la hausse des prix,

après la libération du pays. On pourrait citer de nombreux exemples analogues

pour montrer combien il est difficile de dire si une certaine succession d'événe-

ments (dans le cas présent : d'abord la remise de billets aux forces alliées, puis,

ultérieurement, le remboursement en devises étrangères des montants en

question) a été ou non, au total, profitable au pays intéressé.

C o m m e r c e e x t é r i e u r .

B e l g i q u e - L u x e n
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

P a y s - B a s :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Suisse.-
Exportations . . .
Importations .

Balance . . ,

P o r t u g a l :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

1938 1945 1946 1947
Janv.-Mars

en millions d'unités monétaires nationales

1bo u r g :
21.670
23.069

- 1.399

1.039
1.415

— 376

1.317
1.607

— 290

1.139
2.300

- 1.161

3.984
13.756

— 9.772

1.473
1.225

+ 248

3.237
4.056

- 819

29.654
52.562

— 22.908

785
2.145

- 1.360

2.676
3.423

- 747

4.375
6.543

— 2.168

11.801
17.367

— 5.566

343
770

- 427

772
1.033

— 261

436
686

- 250

: Janvier et février seulement,

E n 1 9 3 8 , a n n é e q u i a

p r é c é d é l a g u e r r e , l e s

P a y s - B a s a v a i e n t u n e

b a l a n c e c o m m e r c i a l e e n

d é f i c i t d e 3 7 6 m i l l i o n s d e

f l o r i n s , m a i s c e l u i - c i é t a i t

l a r g e m e n t c o u v e r t p a r u n

e x c é d e n t , e s t i m é à 4 8 4 m i l -

l i o n s , a c c u s é p a r l e s p o s t e s

i n v i s i b l e s , s o i t 2 7 1 m i l l i o n s

p r o v e n a n t d ' i n t é r ê t s e t d e

d i v i d e n d e s , 2 3 2 m i l l i o n s

( n e t s ) d e l a m a r i n e m a r -

c h a n d e e t d u t r a f i c p o r -

t u a i r e , 1 7 m i l l i o n s d e s e r -

v i c e s d i v e r s , e t u n m o n t a n t

n e t d e 3 6 m i l l i o n s s e u l e m e n t
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Suisse : Commerce extérieur.
Indices trimestriels, 1938=100.

a u t i t r e d u t r a f i c t o u r i s t i q u e . P e n d a n t l a g u e r r e , l e s P a y s - B a s o n t p e r d u l a

m o i t i é e n v i r o n d e l e u r m a r i n e m a r c h a n d e e t l e s s o m m e s e n c a i s s é e s d u f a i t

d ' a u t r e s a c t i v i t é s t e l l e s q u e l e t r a f i c d e s p o r t s , l e c o m m e r c e d e t r a n s i t , l e s

a s s u r a n c e s , e t c . o n t é t é i n f é r i e u r e s à c e q u ' e l l e s é t a i e n t h a b i t u e l l e m e n t ( p r i n c i -

p a l e m e n t à c a u s e d e l a s i t u a t i o n a u x I n d e s n é e r l a n d a i s e s e t e n A l l e m a g n e ) .

L a p e r t e d e r e c e t t e s s u b i e s u r l e s p o s t e s i n v i s i b l e s à u n e é p o q u e o ù l e s i m p o r -

t a t i o n s é t a i e n t p a r t i c u l i è r e m e n t n é c e s s a i r e s a p r è s l a g u e r r e a o b l i g é l e s P a y s -

B a s à p r é l e v e r s u r l e u r s r é s e r v e s m o n é t a i r e s e t à e m p r u n t e r à l ' é t r a n g e r .

L e c o m m e r c e e x t é r i e u r d e l a S u i s s e a c c u s e , l u i a u s s i , q u e l q u e s c a r a c -

t é r i s t i q u e s e x c e p t i o n n e l l e s : c o m m e o n p e u t l e v o i r s u r l e g r a p h i q u e s u i v a n t , l e

v o l u m e d ' a v a n t - g u e r r e a é t é d é p a s s é t a n t a u x i m p o r t a t i o n s q u ' a u x e x p o r t a t i o n s

e t — f a i t e n c o r e p l u s e x t r a o r d i n a i r e — l e s p r i x à l ' e x p o r t a t i o n o n t a u g m e n t é

p l u s f o r t e m e n t q u e c e u x à l ' i m p o r t a t i o n , m a l g r é l a h a u s s e s e n s i b l e d e s f r a i s d e

t r a n s p o r t .

E n c e q u i c o n c e r n e l e s p r o d u i t s

c h i m i q u e s , l e s m a c h i n e s e t c e r t a i n e s

c a t é g o r i e s d e t e x t i l e s , l a S u i s s e a é t é

e n m e s u r e d e f o u r n i r d e s m a r c h a n -

d i s e s q u i é t a i e n t p r é c é d e m m e n t v e n -

d u e s p a r l ' A l l e m a g n e ; e l l e a m ê m e d û

r e s t r e i n d r e s e s a c h a t s d ' o r e t p r e n d r e

d ' a u t r e s m e s u r e s p o u r é v i t e r q u e l a

d e m a n d e é t r a n g è r e n e p r î t u n e a m -

p l e u r t e l l e q u ' e l l e e û t i m p r i m é u n e

o r i e n t a t i o n d a n g e r e u s e à l ' é c o n o m i e

t o u t e n t i è r e d u p a y s . E n 1 9 3 8 , l e c i n -

q u i è m e e n v i r o n d u c o m m e r c e e x t é -

r i e u r d e l a S u i s s e s e f a i s a i t a v e c l ' A l l e -

m a g n e ; e n 1 9 4 6 , m o i n s d e 1 % • L e s

E t a t s - U n i s o n t p r i s l a p r e m i è r e p l a c e ,

a v e c u n s i x i è m e d u v o l u m e t o t a l , a u l i e u d ' u n q u a t o r z i è m e a v a n t l a g u e r r e .

O n - n e d i s p o s e p a s d ' e s t i m a t i o n s s û r e s e n c e q u i c o n c e r n e l ' i m p o r t a n c e

d e s é l é m e n t s i n v i s i b l e s d e l a b a l a n c e d e s c o m p t e s d e l a S u i s s e , m a i s l e s r e -

c e t t e s t i r é e s d e l ' i n d u s t r i e t o u r i s t i q u e e t d e s s e r v i c e s f i n a n c i e r s s e m b l e n t a v o i r

é v o l u é t r è s f a v o r a b l e m e n t e t , j o i n t s a u r e v e n u d e s p l a c e m e n t s à l ' é t r a n g e r ,

c e s é l é m e n t s o n t s a n s d o u t e c o m b l é l a t o t a l i t é d u d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m -

m e r c i a l e .

A u P o r t u g a l , d e s p r i x r e l a t i v e m e n t é l e v é s , m a i s q u i o n t t e n d a n c e à

f l é c h i r , o n t f a v o r i s é l e s i m p o r t a t i o n s e n 1 9 4 6 , e t l e u r e x c é d e n t a é t é t r o i s f o i s

300

280

Z60

240

220

200

180

160

HO

120

100

80

60

40

20

"pi '
vX-

i i i

INDICES DES PRIX • '

-

-

- INDICES DES QUANTITÉS PONDÉRÉES _

-

" I I I 1 1 1

1 1 1

^ Exportation

^.Importation

-

-

— Importation

* • Exportation

-

-

-

l i i -
19« 1946 1947

300

280

160

240

220

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0



62 —

plus élevé qu'en 1945; mais il est probable que le commerce de transit, la

marine marchande et les droits perçus dans les ports se sont soldés par une

recette nette, la balance des comptes bénéficiant de l'excellente situation géo-

graphique du pays.

Si succinctes que soient les observations ci-dessus, elles montrent néan-

moins que les recettes provertant des échanges invisibles prennent une impor-

tance croissante dans le domaine des règlements internationaux, de même que

les «échanges de services» à l'intérieur des diverses économies accusent une

augmentation marquée par rapport aux activités consacrées à la production des

marchandises. Mais, dans la plupart des pays éprouvés par la guerre, il faut du

temps pour restaurer à la fois le commerce visible et invisible, et deux pays en

ont particulièrement conscience, la France et l'Italie, qui comptaient naguère

dans une large mesure sur les recettes que leur assurait l'industrie touristique,

et qui n'ont pas été en mesure de rétablir, même approximativement, leur

revenu au niveau d'avant 1914, ni même celui des années 1928—30.

Pour toute l'année 1946, l'excédent des importations en F r a n c e s'est élevé

à 133 milliards de francs français, et il est resté à peu près au même

niveau (si l'on prend l'année pour base) pendant le premier trimestre de

1947. Le tableau suivant montre comment ces déficits ont été couverts; il repro-

duit, en effet, les princi-

paux postes courants de

la balance des comptes

en 1945 et en 1946 (cal-

culés également en dol-

lars des Etats-Unis pour

cette dernière année).

Avant 1914, et pendant les années qui ont précédé et suivi 1929, l'excédent

d'importations avait été largement couvert par les recettes nettes provenant

d'éléments invisibles, constitués principalement par les intérêts et dividendes et

par les recettes du trafic touristique; mais, depuis la seconde guerre mondiale,

la balance du commerce invisible a été déficitaire et s'est, par conséquent,

ajoutée au total qui doit être couvert par le produit des transactions en capital,

comme il est indiqué dans le tableau suivant.

Tant en 1945 qu'en 1946, les déficits des postes courants, joints à des

remboursements contractuels et à divers placements extérieurs, etc., ont été

couverts, à concurrence d'environ 60 %, par des emprunts et des crédits con-

tractés à l'étranger (ainsi que par des placements étrangers en France) et, pour

les 40 % restants, par l'utilisation de réserves et principalement du stock d'or

de la Banque de France.

C o m m e r c e e x t é r i e u r d e l a F r a n c e .

Importations
Exportations

Balance . . .

1938 1945 1946 1947
Janv.-Mars

en millions de francs français

46.064
30.590

- 15.474

54.837
11.393

- 43.444

234.042
101.406

-132.636

76.953
47.919

- 29.034
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F r a n c e : P a y e m e n t s c o u r a n t s d e l a b a l a n c e d e s c o m p t e s .

Postes

E x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s *
É l é m e n t s i n v i s i b l e s :

1. P a y e m e n t s c o u r a n t s :
Frais d'assurances, de transports, etc
Dépenses administratives
Travailleurs étrangers
Autres postes . . • .

Total des payements courants invisibles

2. R e c e t t e s c o u r a n t e s :
Intérêts et dividendes
Tourisme
Dépenses des troupes alliées
Autres postes

Total des recettes courantes invisibles

S o l d e d e s é l é m e n t s i n v i s i b l e s

D é f i c i t des p a y e m e n t s c o u r a n t s

1945 1946

en milliards de fr. français

- 59,3

1,3
3,9
0,7

15,0

— 20,9

0,7
- 1,0

5,4
1,1

+ 6,2

— 14,8

— 74,0

— 200,9

36,0
8,6
8,2

20,9

— 73,7

12,0
2,5
1,2

22,0

+ 37,7

- 36,0

- 236,9

en millions de$

- 1.675

300
72
68

173

— 613

100
20
10

184

+ 314

— 299

— 1.974

* Les montants qui figurent dans ce tableau comme excédents d'importations sont pius élevés que dans le tableau précé-
dent, parce qu'ils comprennent les importations d'équipement militaire et divers autres postes dont les statistiques
coupantes du commerce ne font pas état.

D ' a p r è s u n e e s t i m a t i o n q u i s e t r o u v e d a n s l e p l a n M o n n e t , l ' é q u i l i b r e d e

l a b a l a n c e d e s c o m p t e s e s t p r é v u p o u r 1 9 5 0 . L e s e x p o r t a t i o n s e t l e s i m p o r -

t a t i o n s d e v r o n t a l o r s a t t e i n d r e a p p r o x i m a t i v e m e n t l e m ê m e c h i f f r e ( e n t r e 2 . 1 0 0

e t 2 . 2 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s ) e t l e t r a f i c t o u r i s t i q u e f o u r n i r 3 2 0 m i l l i o n s d e

d o l l a r s ( c h i f f r e q u i s e r a i t e n c o r e u n p e u i n f é r i e u r à c e l u i d e 1 9 2 9 , o ù l e s

F r a n c e : O p é r a t i o n s e n c a p i t a l d e l a b a l a n c e d e s c o m p t e s .

Postes

D é f i c i t des p a y e m e n t s c o u r a n t s
A c c r u p a r ;

Remboursements d'emprunts français à l'étranger,
investissements français à l'étranger, etc

T o t a l des p a y e m e n t s à f a i r e

Ce total a été c o u v e r t par:
1. Emprunts à l'étranger
2. Remboursement d'emprunts étrangers en France .
3. Investissements privés en France, etc

T o t a l (1 à 3)

4. Utilisation de réserves:
Avoirs publics en or et en devises
Avoirs privés

T o t a l de l ' u t i l i s a t i o n des r é s e r v e s

T o t a l du p r o d u i t des o p é r a t i o n s en c a p i t a l (1 à 4) .

1945 1946

en milliards de fr. français

74,0

4,9

78,9

[ 47,8

47,8

31,1

31,1

78,9

236,9

31,0

267,9

130,9
1,4

12,0

144,3

1 07,9
15,7

123,6

267,9

en millions de $

1.974,0

258,5

2.232,5

1.090,4
12,1

100,0

1.202,5

899,1
130,9

1.030,0

2.232,5
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recettes provenant du trafic touristique étaient estimées à environ 340 millions

de dollars).

En I t a l i e , les variations de prix considérables et le système de cours de

change multiples ont obligé, d'une façon encore plus impérieuse que dans

d'autres pays, à estimer en dollars les importations et les exportations, afin

qu'on pût se faire une idée un peu plus nette de la situation véritable du

commerce extérieur, et c'est ce qui a été fait, en 1946, par l'Institut central de

statistiques de Rome. Les exportations se chiffrent par 376 millions de dollars,

couvrant ainsi 46 % des 812 millions de dollars d'importations. Le déficit de

la balance commerciale atteint 436 millions, dont un cinquième à peine est

couvert par l'excédent des postes invisibles.

I t a l i e : B a l a n c e d e s C o m p t e s en 1946.

Postes Créditeurs

Remises des émigrés

Recettes tirées du trafic touristique

Recettes provenant d'autres postes
invisibles

Total . . .

en millions
de dollars

45

2

27

74

Postes Débiteurs

Excédent d'importations
Divers payements non-commerciaux

Total . . .

A d é d u i r e : Total des postes
créditeurs

Déficit des postes courants

en millions
de dollars

436
20

456

74

- 382

C e s o l d e a é t é l a r g e m e n t c o u v e r t p a r :

C o n t r i b u t i o n s : U N R R A

F o n d s d e s t i n é s a u p a y e m e n t d e s t r o u p e s a l l i é e s ' )

F o n d s d e l a « F o r e i g n E c o n o m i e A d m i n i s t r a t i o n »

C o m p t e s p o s t é r i e u r s à l a l i b é r a t i o n 2 ) . . . .

P r ê t s : B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n 3^ .

T o t a l d e s c o n t r i b u t i o n s e t d e s p r ê t s

M o i n s , d é f i c i t d e s p o s t e s c o u r a n t s

E x c é d e n t d e l a b a l a n c e d e s c o m p t e s

En millions
de dollars

. 380

150

60

60

25

675

382

293

Cet excédent représente une augmentation nette, pendant l'année, des
avoirs en devises étrangères du pays; la majeure partie en est allé accroître
les réserves officielles, mais une certaine fraction est restée entre les mains de
particuliers. Alors que plusieurs pays (la France, les Pays-Bas, etc.) ont dû
compléter l'aide extérieure en liquidant une partie de leurs réserves d'or et
d'avoirs à l'étranger, l'Italie a ainsi été en mesure d'accumuler des montants
considérables de devises étrangères en 1946, du fait surtout de la difficulté

1) Don t $110 mi l l i ons on t é té uti l isés e n 1946.
2) Créd i ts af férents à des impor ta t ions d e 1945, ut i l isés e n 1946.
3) Donf $3,5 millions seulement ont été prélevés en 1946.
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d'obtenir des importations. Ces avoirs serviront partiellement à couvrir l'excé-

dent des importations en 1947 et en 1948, attendu notamment que l'UNRRA

supprimera ses fournitures dans le courant de l'été de 1947, et bien qu'une

organisation quelconque de secours, entretenue par les États-Unis, doive pro-

bablement lui être substituée. Il a été estimé que, pour toute l'année 1947, les

importations et les autres payements courants absorberaient certainement 1.500

millions de dollars, dont près de 6 0 % seront couverts par les exportations, les

remises d'émigrés, les recettes de la marine marchande, etc., alors qu'au début

de l'année, les livraisons que l'UNRRA devait encore faire en 1947 étaient évaluées

à 130 millions de dollars. Les autorités italiennes semblent penser que 1948

leur réservera plus de difficultés que l'année en cours.

Avant la guerre, les échanges avec l'Allemagne représentaient pour l'Italie,

environ 22 % ^ u volume total de son commerce extérieur et ils offraient

l'avantage de lui permettre de payer une grande partie des marchandises

qu'elle importait d'Allemagne au moyen de produits tirés de son propre sol

(fruits, légumes, etc.), ce qui n'est pas le cas à l'égard des Etats-Unis.

Avant la guerre, la part de l ' A l l e m a g n e dans les échanges mondiaux

était un peu inférieure à 1 0 % et, dans le commerce de l'Europe, elle atteignait

environ 18 %> m a i s Ie Reich vendait plus aux pays européens qu'il ne leur

achetait. La Grande-Bretagne, la France, la Belgique, les Pays-Bas, le Dane-

mark, la Suède, la Suisse, la Tchécoslovaquie et la Pologne réunis absor-

baient 40 % des exportations de l'Allemagne, mais ne lui fournissaient que

3 0 % de ses importations. A l'heure actuelle où tout se vend avec facilité, la

plupart de ces pays peuvent, sans inconvénient très grave, se passer tempo-

rairement de la clientèle de l'Allemagne, mais ils éprouvent des difficultés

à se passer de certaines marchandises allemandes, et plusieurs d'entre eux

subissent de lourdes pertes du fait de la disparition du commerce de

transit avec l'Allemagne. Les pays danubiens et balkaniques, vers lesquels

les exportations allemandes

avaient été dirigées de

plus en plus depuis 1934,

en sont réduits à se pas-

ser de maints articles qui

leur venaient habituelle-

ment d'Allemagne ; mais les

fournitures en provenance

de ce pays avaient déjà

beaucoup diminué au cours

de la guerre.

C o m m e r c e de l 'A l l emagne
avec les pays d a n u b i e n s et b a l k a n i q u e s

Pays

Bulgarie
Turquie
Grèce
Hongrie
Yougoslavie
Roumanie

Exportations à desti-
nation de l'Allemagne

1929 1937

Importations en pro-
venance d'Allemagne

1929 1937

Part de l'Allemagne dans le commerce
de chaque pays (en pour-cent)

30

13

23

12

9

28

43

36

31

24

22

19

22
15
9

20
16
24

55
42
27
26
32
29



— 66 —

En 1937, les exportations allemandes, exprimées en dollars des Etats-Unis,

atteignaient 2.380 millions de dollars et les importations 2.200 millions, alors

qu'en 1946, les exportations totales des zones britannique, française et améri-

caine ont été estimées à 230 millions; d'autre part, on ignore quel a été le

volume des exportations de la zone russe, et l'administration soviétique à Berlin

a évalué à 85 millions de dollars le montant des échanges interzones (dans les

deux sens). Le total de 230 millions de dollars se décompose comme suit:

145 millions en provenance de la zone britannique (dont 117 millions d'expor-

tations de charbon), 60 millions de la zone française et 25 millions de la zone

américaine. Pour ce qui est de la zone française, un excédent d'exportations

de 6 millions de dollars a été réalisé de juin 1945 à décembre 1946, mais, dans

les autres zones, la valeur des importations a dépassé celle des exportations.

Maintes difficultés s'opposent à la reprise des exportations allemandes sur une

échelle qui permettrait au pays de payer les importations nécessaires et d'ob-

tenir un excédent. Les exportations de charbon, qui représentent actuellement

près de la moitié du total des ventes à l'étranger, ne s'élevaient qu'à environ

10 % de ce total avant la guerre, époque à laquelle 70 à 80 % des exporta-

tions étaient constitués par des produits finis dont la fabrication exige une

grande quantité de matières premières étrangères. L'Allemand n'a encore guère

avantage à vendre à l'étranger, attendu qu'il n'obtient que le prix intérieur;

d'autre part, les réglementations des changes constituent également un obstacle.

11 convient de se rappeler que les exportations allemandes étaient caractérisées

autrefois par leur extrême diversité; en 1938, le commerce allemand d'expor-

tation n'était pas composé de moins de 30.000 à 40.000 transactions indivi-

duelles par jour. Au cours des premiers mois de 1947, les maisons allemandes

des zones britannique et américaine ont été autorisées à traiter directement

avec des clients étrangers, un nouveau régime d'exportation ayant été institué

et l'interdiction de faire du commerce avec l'ennemi ayant été abolie en Grande-

Bretagne et aux États-Unis.

Les lacunes apparentes dans le commerce extérieur des p a y s d e

l ' E u r o p e o r i e n t a l e correspondent principalement à des périodes de

grande incertitude, où l'on n'a établi que peu ou pas de statistiques; dans cer-

tains cas, elles montrent qu'on s'est abstenu de reprendre la publication de

statistiques commerciales. En vue d'interpréter exactement les chiffres particu-

liers, il faut souligner qu'aucun des pays qui figurent dans le tableau

n'a compris les fournitures de l'UNRRA dans ses importations (alors qu'en

Italie, par exemple, ces livraisons ont été ajoutées aux autres importations

et incluses par conséquent dans le montant total des importations). On ne peut

évidemment comparer le commerce extérieur de 1938 à celui des années
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Exportations . . . .
Importations *)

Balance . . .

1938 1945 1946

en millions de dollars des Etats-Unis

225,2
247,1

— 21,9

37,8
34,2

+ 3,6

133,0
138,8

- 5,8

1946
en pour-
cent de

1938

59
56

-

* Sans les livraisons de l'UNRRA.

d ' a p r è s - g u e r r e s a n s t e n i r P o l o g n e : C o m m e r c e e x t é r i e u r ,

c o m p t e d e l a h a u s s e ( s o u -

v e n t c o n s i d é r a b l e ) d e s p r i x ,

e t , d a n s c e r t a i n s c a s , d e s

m o d i f i c a t i o n s d e f r o n t i è r e s .

P o u r l a P o l o g n e ,

l e s s t a t i s t i q u e s d u c o m -

m e r c e s o n t p u b l i é e s n o n s e u l e m e n t e n z l o t y s , m a i s a u s s i e n d o l l a r s d e s É t a t s - U n i s .

L e p a r t e n a i r e c o m m e r c i a l l e p l u s i m p o r t a n t d e l a P o l o g n e e s t l ' U . R . S . S . ,

q u i , e n 1 9 4 6 , l u i a f o u r n i 7 0 % d e s e s i m p o r t a t i o n s ( c o n t r e 9 1 % l ' a n n é e p r é c é -

d e n t e ) e t a b s o r b é 5 0 % d e s e s e x p o r t a t i o n s ( 9 3 % e n 1 9 4 5 ) . V i e n t e n s u i t e l a

S u è d e , a v e c 1 4 % d e s i m p o r t a t i o n s , e t 1 8 % d e s e x p o r t a t i o n s . L e c h a r b o n e s t

l ' é l é m e n t l e p l u s i m p o r t a n t d u c o m m e r c e d ' e x p o r t a t i o n d e l a P o l o g n e , p u i s q u ' i l

r e p r é s e n t e 8 0 % d e l a v a l e u r t o t a l e , a l o r s q u e , c o m m e s e c o n d , l e c i m e n t n e l e s u i t

q u e d e f o r t l o i n . L a P o l o g n e a c o n c l u t o u t e

u n e s é r i e d ' a c c o r d s c o m m e r c i a u x , t o u s s u r

u n e b a s e b i l a t é r a l e , e t l e s a c o m p l é t é s , à

l ' é g a r d d e l ' U . R . S . S . e t d e l a S u è d e , p a r

d ' i m p o r t a n t s a c c o r d s d e c r é d i t . L e s m o n -

t a n t s p r é v u s o n t t o u s é t é e x p r i m é s e n o r

o u e n m o n n a i e s a u t r e s q u e l e z l o t y . L e s

e x p o r t a t i o n s d e c h a r b o n à d e s t i n a t i o n d e s

d i f f é r e n t s p a y s d o n n e n t u n e i m a g e a p p r o -

p r i é e d e l a r é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é -

r i e u r d e l a P o l o g n e .

P o l o g n e :
Expor ta t ions de c h a r b o n en 1946.

Exportations de charbon à :

U.R. S. S
Suède .
Danemark
France
Norvège
Suisse
Allemagne, zone soviétique .
Autres pays

Total . . .

en milliers
de tonnes

9.352
2.180

733
596
377
258
542
965

15.003

E n T c h é c o s l o v a q u i e , l e s l i v r a i s o n s d e l ' U N R R A e t l e s a u t r e s i m p o r -

t a t i o n s q u i n e f i g u r e n t p a s d a n s l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s r é g u l i è r e s s e

s o n t é l e v é e s e n 1 9 4 6 à 1 3 m i l l i a r d s d e c o u r o n n e s t c h é c o s l o v a q u e s , c ' e s t - à - d i r e

à u n m o n t a n t s u p é r i e u r a u x 1 0 . 2 4 0 m i l l i o n s d e c o u r o n n e s d ' i m p o r t a t i o n s r é g u -

l i è r e s i n d i q u é s p a r l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s c o u r a n t e s .

E n c e q u i c o n c e r n e l ' a n n é e 1 9 4 7 , l ' U N R R A a u r a i t e n c o r e p o u r e n v i r o n

2 m i l l i a r d s d e c o u r o n n e s d e l i v r a i s o n s à f a i r e à l a T c h é c o s l o v a q u i e . L o r s q u ' e l l e s

a u r o n t é t é e f f e c t u é e s , c e p a y s d e v r a a c c r o î t r e s e s e x p o r t a t i o n s d ' e n v i r o n 6 0 %

p o u r ê t r e e n m e s u r e d e c o u v r i r d e s i m p o r t a t i o n s a u s s i c o n s i d é r a b l e s q u e c e l l e s

d e 1 9 4 6 . T o u t e f o i s , c e t a u x é l e v é d ' e x p o r t a t i o n s a é t é p r e s q u e a t t e i n t p e n d a n t

l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 4 7 ; m a i s l a b a l a n c e d e s c o m p t e s s e r a a l o u r d i e d u

f a i t q u e l e s m a t i è r e s p r e m i è r e s d o i v e n t ê t r e i m p o r t é e s 6 à 8 m o i s a v a n t q u e
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A u t r i c h e :
R é p a r t i t i o n du c o m m e r c e e x t é r i e u r en 1946.

l e s p r o d u i t s f in i s n e s o i e n t p r ê t s p o u r l ' e x p o r t a t i o n . D e p l u s , il f a u t p r é v o i r le

v e r s e m e n t d ' u n e i n d e m n i t é a u x p r o p r i é t a i r e s é t r a n g e r s d ' i n d u s t r i e s n a t i o n a l i s é e s ,

e t l ' i m p o r t a t i o n d e m a c h i n e s e n v e r t u d u p l a n d e d e u x a n s . L e d é s i r d e s e

p r o c u r e r d e s « m o n n a i e s f o r t e s » e x p l i q u e l ' e x c é d e n t r e l a t i v e m e n t é l e v é d e s

e x p o r t a t i o n s à d e s t i n a t i o n d e la S u i s s e , q u i o n t a t t e i n t 2 7 2 m i l l i o n s d e c o u -

r o n n e s t c h é c o s l o v a q u e s p e n d a n t le p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 4 7 .

L a S u i s s e e s t le p a r t e n a i r e c o m m e r c i a l le p l u s i m p o r t a n t d e l ' A u t r i c h e ;

e n 1 9 4 6 , s a p a r t i c i p a t i o n d a n s l e c o m m e r c e e x t é r i e u r d e c e p a y s a a t t e i n t

p r è s d u d o u b l e d e ce l l e d e la

T c h é c o s l o v a q u i e , q u i v i e n t a u

s e c o n d r a n g . Il n e f a u t p a s o u -

b l i e r , t o u t e f o i s , q u e l e s s t a t i s t i -

q u e s c o m m e r c i a l e s c o u r a n t e s s o n t

i n c o m p l è t e s , c a r u n e g r a n d e p a r -

t i e d e s l i v r a i s o n s f a i t e s à l ' e s t

n e s o n t p a s e n r e g i s t r é e s ( s p é -

c i a l e m e n t ce l l e s p r o v e n a n t d e s

a v o i r s q u i s e t r o u v e n t e n t r e les

m a i n s d e l ' U . R. S . S . ) .

L e s i m p o r t a t i o n s e n p r o v e -

n a n c e d ' A l l e m a g n e c o n s i s t e n t

p r e s q u e e n t i è r e m e n t e n c h a r b o n ,

q u i e s t r é g l é e n g r a n d e p a r t i e p a r l ' e x p o r t a t i o n d e c o u r a n t é l e c t r i q u e ( « p o s t e

i n v i s i b l e » q u i n e f i g u r e p a s d a n s l e t a b l e a u ) . P e n d a n t le p r e m i e r t r i m e s t r e

d e 1 9 4 7 , l ' e x c é d e n t d e s i m p o r t a t i o n s a d é p a s s é c e l u i d e l ' a n n é e 1 9 4 6 t o u t

e n t i è r e .

E n 1 9 4 5 , a n n é e o ù l e s h o s t i l i t é s o n t p r i s f in , l a H o n g r i e n ' é c h a n g e a i t e n

f a i t n i m a r c h a n d i s e s n i s e r v i c e s a v e c les a u t r e s p a y s , m a i s s o n c o m m e r c e

a r e p r i s e n 1 9 4 6 , a v a n t m ê m e q u e l a n o u v e l l e m o n n a i e , l e f o r i n t , n ' e û t é t é i n t r o -

d u i t e e n a o û t . P o u r c e t t e a n n é e - l à t o u t e f o i s , l es e s t i m a t i o n s r e l a t i v e s t a n t a u x

i m p o r t a t i o n s q u ' a u x e x p o r t a t i o n s s o n t d e s p l u s i n c e r t a i n e s , s a n s c o m p t e r q u e

l e s s t a t i s t i q u e s n é g l i g e n t t o t a l e m e n t le c o m m e r c e i l l ici te , q u i , e n 1 9 4 6 , s e s e r a i t

é l e v é a u d o u b l e e n v i r o n d e s m o u v e m e n t s e n r e g i s t r é s d a n s les s t a t i s t i q u e s . A c e t

é g a r d , il y a e u u n e a m é l i o r a t i o n , l e s ch i f f res off ic ie ls d u c o m m e r c e a f f é r e n t s

a u p r e m i e r t r i m e s t r e 1 9 4 7 é t a n t b e a u c o u p p l u s c o m p l e t s . A l o r s q u e l e s i m p o r -

t a t i o n s e n H o n g r i e p r o v e n a i e n t p r i n c i p a l e m e n t d e s É t a t s - U n i s e t d e T c h é c o -

s l o v a q u i e , l e s e x p o r t a t i o n s é t a i e n t d e p l u s e n p l u s d i r i g é e s v e r s l ' U . R . S . S .

a u t i t r e d e s r é p a r a t i o n s e t v e r s l a S u i s s e , la H o n g r i e é t a n t d é s i r e u s e d e c o n s -

t i t u e r u n e r é s e r v e e n u n e m o n n a i e « l i b r e » t r è s d e m a n d é e . A u x t e r m e s d ' a c c o r d s

c o n c l u s a v e c l ' U , R. S . S . , cel le-ci l i v re d e la l a i n e e t d u c o t o n à l a H o n g r i e

Pays

Tchécoslovaquie
Italie . . . .
États-Unis
France
Yougoslavie
Hongrie
Allemagne
Grande-Bretagne . . . .
Pologne
Autres pays

Total . . .

Expor-
tations

Impor-
tations Balance

en millions de schillings

79,9
41,9
38,3
14,5
10,0
6,7
4,7
4,5
2,9
2,0

13,9

219,3

77,1
42,4
19,9
8,9
5,3
3,2
8,0

59,7
2,7
6,4

17,3

250,9

+ 2,8
— 0,5
+ 18,4
+ 5,6
+ 4,7
+ 3,5
— 3,3
- 55,2
+ 0,2
- 4,4
- 3,4

— 31,6
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p o u r ê t r e t rans formés chez

elle; en ou t r e , au pr in-

t e m p s de 1947, un crédi t

de 7 millions de dol lars

lui a é té a cco rdé pa r la

B a n q u e d 'Expor ta t ion e t

d ' Impor ta t ion des E ta t s -

Unis, p r inc ipa lement p o u r

l ' impor ta t ion de coton . Une

g r a n d e par t ie d u commerce

de la Hongr i e est liée aux

répara t ions , qui s 'élèvent à

u n m o n t a n t to ta l d e 300

millions de dol lars (aux prix

de 1938*) payab le en hui t

ans . Le plan d e trois ans

prévoi t que , au cours des

prochaines années , les ex-

po r t a t ions hongro i ses por -

t e ron t pr inc ipa lement sur

des p rodu i t s industr iels et

que 40 % seulement consis-

t e ron t en p rodu i t s agr ico-

l e s ; c 'est là u n résul ta t qu i

m o n t r e combien ce pays

s'est industr ial isé r ap idemen t

C o m m e r c e e x t é r i e u r d e s p a y s

d e l ' E u r o p e o r i e n t a l e .

Tchécoslovaquie
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Au t r i che :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Hongr ie :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Bu lgar ie :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Grèce:
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

Turqu ie :
Exportations . . .
Importations . . .

Balance . . .

1938 1945 1946 1947
Janv,-Mars

en millions d'unités monétaires nationales

10.242
8.389

+ 1.853

540
900

- 360

522
418

+ 104

5.578
4.934

+ 644

10.149
14.761

-4.612

144,9
149,8

- 4,9

500 ')
777')

- 277 ')

1,4
2,4

- 1,0

12.397
5.820

+ 6.577

218,9
126,2

+ 92,7

14.345
10.239

+ 4.106

219,3
250,9

- 31,6

76,7
65,4

+ 11,3

14.942
17.514

- 2.572

202.000
435.000

-233.0001)

432,1
223,9

+ 208,2

5.461
5.006

+ 455

51 2)
83 2)

— 32^)

187 3)
244 3)

- 57 3)

3.788
3.427

+ 361

160,4 2)
66,3 2)

+ 94,1 2)

Mal à décembre, 2) Janvier et février,
1938, 1945 et 1946, en pengoes de 1938 ; les diverses monnaies ont été
converties aux cours officiels, sans primes ; janvier à mars 1 947, en forints,

d e p u i s 1 9 3 0 .

L a R o u m a n i e n ' a p a s p u b l i é d e s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s d e p u i s l a

g u e r r e . J u s q u ' à p r é s e n t , l ' i n f l a t i o n r a p i d e a r e n d u e x t r ê m e m e n t i n c e r t a i n e t o u t e

e s t i m a t i o n ; u n e a u t r e d i f f i c u l t é a r é s u l t é d e l ' i m p o s s i b i l i t é d ' e n r e g i s t r e r i n t é g r a l e -

m e n t l e s e x p o r t a t i o n s , e t e n p a r t i c u l i e r c e l l e s d e s t i n é e s à l ' e s t . O n s a i t ,

t o u t e f o i s , q u e p r e s q u e t o u t e s l e s e x p o r t a t i o n s ( p r i n c i p a l e m e n t l e b o i s d e c o n s -

t r u c t i o n e t l e p é t r o l e ) o n t é t é e f f e c t u é e s a u t i t r e d e s r é p a r a t i o n s d e l a R o u m a n i e

e n v e r s l ' U . S . R . S . ( l e m o n t a n t t o t a l d e s r é p a r a t i o n s , p a y a b l e e n h u i t a n s , a y a n t

é t é f i x é à 3 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s , d ' a p r è s l e s p r i x d e 1 9 3 8 ) . A l o r s q u ' a v a n t l a

g u e r r e , l a R o u m a n i e e x p o r t a i t d u b l é e t d u m a ï s , l a t e r r i b l e s é c h e r e s s e l ' o b l i g e

m a i n t e n a n t à i m p o r t e r d e s c é r é a l e s e t u n a c c o r d a é t é c o n c l u , a u p r i n t e m p s

d e 1 9 4 7 , p o u r l ' a c h a t d e m a ï s a u x E t a t s - U n i s , c o n t r e p a y e m e n t e n o r .

* Les prix de 193B sont, dans certains cas, majorés de 10 ou 15 pour cent. $ 200 millions des réparations hon-
groises sont payables à l'U. R. S. S. et $ 100 millions à la Yougoslavie et la Tchécoslovaquie.
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E n Y o u g o s l a v i e é g a l e m e n t , o n m a n q u e d e s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s

c o u r a n t e s , m a i s l ' U N R R A a fa i t c o n n a î t r e q u e s e s l i v r a i s o n s à la Y o u g o s l a v i e ,

d o n t la m a j e u r e p a r t i e a é t é f a i t e e n 1 9 4 6 , s e s o n t é l e v é e s à e n v i r o n 3 6 5 mi l -

l i o n s d e d o l l a r s j u s q u ' à fin 1 9 4 6 ( le p r o d u i t d e s v e n t e s e f f e c t u é e s e n Y o u g o s l a v i e

a y a n t a t t e i n t 1 0 m i l l i a r d s d e d i n a r s , s o i t u n m o n t a n t é g a l à c e l u i d u b u d g e t

f é d é r a l y o u g o s l a v e d e 1 9 4 6 ) . L ' U N R R A a d é c l a r é é g a l e m e n t q u e l e s e x p o r t a -

t i o n s d e c e p a y s s ' é t a i e n t é l e v é e s à q u e l q u e 4 m i l l i o n s d e d o l l a r s a u t o t a l p e n -

d a n t l e s n e u f p r e m i e r s m o i s d e 1 9 4 5 ( a p r è s c o n v e r s i o n a u t a u x officiel d e

5 0 d i n a r s p a r d o l l a r ) e t q u ' e l l e s a v a i e n t p o r t é p r i n c i p a l e m e n t s u r d e s p r o d u i t s

q u i n e j o u a i e n t q u ' u n r ô l e s e c o n d a i r e d a n s l e s e x p o r t a t i o n s d u p a y s a v a n t l a

g u e r r e , t e l s q u e l e v i n e t l es r a i s i n s , l ' a l c o o l , l e s l i q u e u r s , le t a b a c , l ' o p i u m ,

d i v e r s m i n e r a i s , d e s m é t a u x e t d e l ' a c i d e s u l f u r i q u e . L e s i m p o r t a t i o n s f a i t e s e n

d e h o r s d u p r o g r a m m e d e l ' U N R R A s e s o n t ch i f f r ée s p a r 1 2 m i l l i o n s d e d o l l a r s

p e n d a n t l e s n e u f p r e m i e r s m o i s d e 1 9 4 5 ; e l l e s o n t p a r c o n s é q u e n t é t é i n s i g n i -

f i a n t e s p a r r a p p o r t a u x f o u r n i t u r e s d e l ' U N R R A .

P o u r l a B u l g a r i e , l ' e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s e n r e g i s t r é e n 1 9 4 6 a é t é

d û , e n g r a n d e p a r t i e , à d e s a c h a t s d e c é r é a l e s ( p a r s u i t e d e la s é c h e r e s s e ) e t

d e m a t i è r e s p r e m i è r e s , m a i s a u s s i d e m a c h i n e s e t d ' a r t i c l e s t o u t f a i t s d u g e n r e

d e c e u x q u ' o n t r o u v a i t d a n s u n e p a r t i e d e l ' E u r o p e o ù les f o u r n i t u r e s a l l e -

m a n d e s o c c u p a i e n t n o r m a l e m e n t la p r e m i è r e p l a c e . L e s e x p o r t a t i o n s o n t p o r t é

a v a n t t o u t s u r le t a b a c , s u r l ' a l c o o l p u r e t s u r l ' e s s e n c e d e r o s e s ; l ' U . R . S . S .

a é t é le p r i n c i p a l p a r t e n a i r e c o m -

m e r c i a l d e l a B u l g a r i e , t a n t à

l ' é g a r d d e s e x p o r t a t i o n s q u e d e s

i m p o r t a t i o n s .

A l o r s q u e les i m p o r t a t i o n s

e n p r o v e n a n c e d e l ' U . R . S . S .

o n t é t é p l u s é l e v é e s e n 1 9 4 6 q u e

l ' a n n é e p r é c é d e n t e , c e p a y s a e u

t e n d a n c e à a c c r o î t r e s e s e x p o r -

t a t i o n s v e r s l e s p a y s o c c i d e n t a u x

e t , d a n s l ' e n s e m b l e , s a b a l a n c e

c o m m e r c i a l e a v e c c e u x - c i a é t é

a c t i v e .

L e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s d e l a G r è c e o n t é t é b o u l e v e r s é e s d ' a b o r d

p a r u n e i n f l a t i o n d é s o r d o n n é e , p u i s , a p r è s l a p r e m i è r e s t a b i l i s a t i o n , p a r d e u x

n o u v e l l e s d é v a l u a t i o n s . L e s ch i f f r e s d o n t o n d i s p o s e i n d i q u e n t q u ' e n 1 9 4 6 l e s

e x p o r t a t i o n s o n t c o u v e r t e n v i r o n l a m o i t i é d e s i m p o r t a t i o n s . D a n s u n r a p p o r t

B u l g a r i e :
R é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r

en 1946.

Pays

U. R.S S
Tchécoslovaquie
États-Unis
Roumanie
France
Turquie
Suisse .
Belgique
Hongrie
Autres pays

Total . . .

Expor-
tations

Impor-
tations Balance

en millions de leva

9.865
1.562

774
585
533
347
234
182
137
723

14.942

14.341
1.050

614
295
23

382
78
91

123
517

17.514

- 4.476
+ 512
+ 160
+ 290
+ 510
- 35
+ 156
+ 91
+ 14
+ 206

- 2.572
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présenté par le délégué grec à la commission technique des Nations Unies,

publié en février 1947, il était estimé que les importations de produits essentiels

nécessaires à la Grèce s'élèveraient à 513 millions de dollars en 1947, y com-

pris 207 millions de denrées alimentaires. Il y était prévu que les exportations et

les autres éléments de recettes courantes produiraient 142 millions de dollars, ce

qui laisserait un déficit de 371 millions, qu'on espérait couvrir au moyen de

250 millions de dollars de secours postérieurs à l'aide de l'UNRRA, et de 121

millions de dollars d'emprunts. Le produit des exportations, comprenant des

raisins secs (1,4 million de livres sterling), de la suif amine (0,9 million de

livres sterling), du tabac exporté en Grande-Bretagne (2,5 millions de livres

sterling) et aux États-Unis (4 millions de dollars), serait suffisant pour couvrir

les besoins de denrées alimentaires essentiels, alors que les autres importations

dépendraient de l'aide alliée.

La T u r q u i e a bénéficié, en 1946, d'un excédent d'exportations considé-

rable, soit 208 millions de livres turques, qui est presque égal au montant

total des importations. Après la dévaluation de 3 5 % * de la livre turque, en

septembre 1946, les exportations de ce pays ont atteint un niveau sans précé-

dent, mais la demande étrangère a fait monter les prix intérieurs. En même temps

que la monnaie était dévaluée, des facilités de payement plus grandes étaient

accordées aux importateurs et les interdictions d'importer un grand nombre de

produits édictées pendant la guerre ont été supprimées (seuls certains articles

de luxe y sont restés soumis). Des efforts sont faits en vue de renouer des rela-

tions commerciales avec les pays de l'Europe continentale, mais la Grande-

Bretagne et les Etats-Unis sont restés les principaux fournisseurs de la Turquie.

En 1945, les pays C o m m e r c e e x t é r i e u r
danubiens et balkaniques des pays d a n u b i e n s et b a l k a n i q u e s .

étaient encore pratiquement Proportion, en pour-cent, des importations plus exportations.

exclus de tous les échanges

de produits et de services

avec l'ouest; le seul com-

merce qu'ils fussent encore

en mesure de faire se dé-

roulait entre eux, et surtout

avec 1'U.R. S. S. En 1946

— première année d'après-

guerre pour laquelle des

statistiques commerciales

Pays

Autriche
Bulgarie
Grèce
Hongrie
Pologne
Roumanie . . . .
Tchécoslovaquie .
Turquie
Yougoslavie . . .

1938

Alle-
magne

Royaume-
Uni

États-
Unis U.R.S.S.

1946

U.R.S.S.

Pourcentages

15
55
34
29
24
32
20
45
34

5

6

11

7

15

10

7

7

9

5
3

12
4
9
3
6

11
6

0,7
0,0
h*

0,5
0,1
1,9
3,6
0,1

76

36
60

11

* Y compris les primes.
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Russie; Commerce extérieur.
Proportion, en - pour cent, de la Grande-Bretagne,

de l'Allemagne et des États-Unis.
100

20

"i—i—r I—i—r

IMPORTATIONS

100

a s s e z c o m p l è t e s a i e n t é t é é t a b l i e s d a n s c e t t e p a r t i e d u m o n d e — l e u r s r e l a -

t i o n s c o m m e r c i a l e s o n t é t é p l u s é t e n d u e s , m a i s i l s n ' o n t e n c o r e p o u r a i n s i d i r e

r i e n é c h a n g é a v e c l ' A l l e m a g n e , t a n d i s q u e l ' U . R . S . S . e s t r e s t é e l e u r p r i n c i p a l

p a r t e n a i r e c o m m e r c i a l . A u t r e m e n t d i t , c ' e s t u n r e n v e r s e m e n t c o m p l e t d e l a

s i t u a t i o n d ' a v a n t - g u e r r e o ù l ' A l l e m a g n e s ' e f f o r ç a i t p a r t o u s l e s m o y e n s à s a

d i s p o s i t i o n d e d é v e l o p p e r l e s é c h a n g e s a v e c l e s p a y s d e l ' E u r o p e c e n t r a l e e t

o r i e n t a l e . L a p a r t d e l ' A l l e m a g n e d a n s l e c o m m e r c e d e c e s p a y s a t t e i g n a i t

e n v i r o n l e t i e r s d u t o t a l d e s i m p o r t a t i o n s e t e x p o r t a t i o n s .

S e u l e s l a P o l o g n e ( q u i a i m p o r t é d e s m a r c h a n d i s e s p r o v e n a n t p r i n c i p a l e -

m e n t d e l a z o n e r u s s e ) , l a T c h é c o s l o v a q u i e e t l ' A u t r i c h e ( q u i o n t r e ç u d e s

l i v r a i s o n s d e c h a r b o n d e l a R u h r ) o n t t r o u v é e n l ' A l l e m a g n e u n p a r t e n a i r e

c o m m e r c i a l d e q u e l q u e i m p o r t a n c e e n 1 9 4 6 .

A u c o u r s d e l a p é r i o d e d e 1 9 2 5 à 1 9 3 8 , l ' A l l e m a g n e , l a G r a n d e - B r e t a g n e

e t l e s É t a t s - U n i s o n t é t é l e s p r i n c i p a u x p a r t e n a i r e s c o m m e r c i a u x d e l ' U . R . S . S . :

i l s l u i o n t f o u r n i d e 4 0 à 6 0 % d e s e s

i m p o r t a t i o n s e t o n t a b s o r b é e n v i r o n

l a m o i t i é d e s e s e x p o r t a t i o n s .

L a d i m i n u t i o n d e s é c h a n g e s a v e c

l ' A l l e m a g n e a é t é , d a n s u n e l a r g e m e -

s u r e , l a c o n s é q u e n c e d e l ' é v o l u t i o n d e

l a s i t u a t i o n p o l i t i q u e . E n 1 9 3 7 p o u r

l a p r e m i è r e f o i s , l e s É t a t s - U n i s s o n t

p a s s é s a u p r e m i e r r a n g p a r m i l e s p a y s

f o u r n i s s e u r s ; i l s o n t v e n d u n o t a m -

m e n t d e s m a c h i n e s , d e s m é t a u x e t

d e s p r o d u i t s p é t r o l i e r s , t a n d i s q u e l a

G r a n d e - B r e t a g n e é t a i t l e p r i n c i p a l

a c h e t e u r d e p r o d u i t s r u s s e s .

E n c e q u i c o n c e r n e c e s d e r -

n i è r e s a n n é e s , o n n e p e u t s e f a i r e

u n e i d é e d u c o m m e r c e d e l ' U . R . S . S .

q u e d ' u n e f a ç o n i n d i r e c t e , p a r l e

t r u c h e m e n t d e s s t a t i s t i q u e s d ' a u t r e s

p a y s e t d e s d i s p o s i t i o n s d e s t r a i t é s d e

c o m m e r c e c o n c l u s . A l o r s q u ' a v a n t l a

g u e r r e , l a p a r t d e l ' U . R . S . S . d a n s

l e s é c h a n g e s a v e c l e s p a y s d a n u b i e n s

e t b a l k a n i q u e s é t a i t f r é q u e m m e n t

1913 1929 1930 1931 1932 1933 193* 1935 1936 1937 1938

100

60

1 r i—r

EXPORTATIONS

100

1913 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
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in fér ieure à 1 % , e n 1 9 4 6 , e l le a é t é b e a u c o u p p l u s é l e v é e q u ' a u c u n p o u r c e n -

t a g e q u e l ' A l l e m a g n e ait j a m a i s a t t e i n t à l ' é g a r d d e s i m p o r t a t i o n s e t d e s e x -

p o r t a t i o n s d e la P o l o g n e , d e la B u l g a r i e e t d e la H o n g r i e ( p o u r l e s q u e l l e s o n

a d i s p o s é d e s s t a t i s t i q u e s e t d e s r e n s e i g n e m e n t s n é c e s s a i r e s ) . P e n d a n t la g u e r r e ,

l e s e x p é d i t i o n s d e m a r c h a n d i s e s f a i t e s p a r la G r a n d e - B r e t a g n e e t p a r l e s

É t a t s - U n i s à l ' a r m é e r u s s e o n t f o r t e m e n t a u g m e n t é e n v e r t u d e s a c c o r d s

prêt -ba i l , t a n d i s q u e l e s é c h a n g e s o r d i n a i r e s s o n t r e s t é s m i n i m e s , e x c e p t i o n

fa i te d 'un a c c r o i s s e m e n t d e s e x p o r t a t i o n s d e l ' U . R. S . S . à d e s t i n a t i o n d e s

É t a t s - U n i s .

É c h a n g e s c o m m e r c i a u x de l a G r a n d e - B r e t a g n e e t d e s É t a t s - U n i s
a v e c l ' U . R . S . S .

1938
1942
1943
1944
1945
1946

Grande-Bretagne

Importa-
tions

d'U.R.S.S.

Exportations
vers

l'U. R.S. S.

en millions de £

19,5
3,2
1,8
2,1
3,8
4,9

6,5
9,8
9,5

23,9
16,3
9,1

États-Unis

Importa-
tions

d'U.R.S.S.

Exportations vers l'U.R.S.S.

Comptant Prêt-bail
UNRRA

et secours
privés

Totaux

en millions de $

24
25
30
50
54

100

70
64
29
30
38
54

_

1.361
2.966
3.443
1.783

152

t

17
152

70
1.425
2.995
3.473
1.838

358

L e s e x p o r t a t i o n s d e l ' U . R . S . S . à d e s t i n a t i o n d e s É t a t s - U n i s a c c u s e n t

u n e a u g m e n t a t i o n r e m a r q u a b l e d a n s l e s v e n t e s d e f o u r r u r e s n o n a p p r ê t é e s ,

q u i n ' o n t p a s r e p r é s e n t é m o i n s d e 7 2 % d u t o t a l a u c o u r s d u p r e m i e r

s e m e s t r e d e 1 9 4 6 ; l e m a n g a n è s e t r a i t é , l e s m i n e r a i s e t l e s f i b r e s t e x t i l e s

o n t é g a l e m e n t j o u é u n r ô l e i m p o r t a n t . L e s p e a u x o n t o c c u p é l a p r e m i è r e

p l a c e d a n s l e s e x p o r t a t i o n s r u s s e s à d e s t i n a t i o n d e l a G r a n d e - B r e t a g n e , a l o r s q u e

l a v a l e u r d e s i m p o r t a t i o n s f l é c h i s s a i t a u d i x i è m e d e c e l l e d e 1 9 3 8 p o u r l e b o i s d e

c h a r p e n t e e t a u t r e n t i è m e p o u r l e p é t r o l e . Q u a n t a u x e x p o r t a t i o n s b r i t a n n i q u e s

à d e s t i n a t i o n d e l ' U . R . S . S . , c e s o n t l e s m a c h i n e s , y c o m p r i s l e s c e n t r a l e s d e

f o r c e s m o t r i c e s é l e c t r i q u e s c o m m a n d é e s p e n d a n t l a g u e r r e , q u i o n t p r i s l a

p r e m i è r e p l a c e , t a n d i s q u e l a f o r t e d e m a n d e d e m a c h i n e s - o u t i l s n ' a p a s p u ê t r e

p l e i n e m e n t s a t i s f a i t e .

T a n d i s q u e l a g u e r r e s e p o u r s u i v a i t , l ' U . R . S . S . a c o n c l u c e r t a i n s a c c o r d s

c o m m e r c i a u x a v e c d ' a u t r e s p a y s , e t n o t a m m e n t a v e c l a F i n l a n d e e t l a B u l g a r i e ;

d e p u i s l a g u e r r e , e l l e a c o n c l u e n v i r o n q u i n z e t r a i t é s d e c o m m e r c e , l a p l u p a r t

a v e c d e s p a y s e u r o p é e n s , a l l a n t d e l ' a c c o r d t r è s é t e n d u i n t e r v e n u a v e c l a

H o n g r i e j u s q u ' à l a n é g o c i a t i o n d ' u n e s e u l e t r a n s a c t i o n t e l l e q u e l a l i v r a i s o n

d e 4 0 0 . 0 0 0 t o n n e s d e b l é à l a F r a n c e d a n s l e s e c o n d t r i m e s t r e d e 1 9 4 6 . L ' u n
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des accords les plus importants est intervenu avec la Suède ; il comporte

l'octroi par cette dernière d'un crédit de 1 milliard de couronnes suédoises

pour 5 ans, qui sera utilisé en plus d'un volume annuel d'échanges entre les

deux pays portant sur 200 millions de couronnes suédoises. Par ordre

chronologique, l'U. R. S. S. a conclu des accords avec la Finlande, la Bulgarie,

la Yougoslavie, la Roumanie, la Pologne, la Hongrie, la France, la Tchéco-

slovaquie, l'Italie, l'Islande, l'Argentine, l'Uruguay, la Grande-Bretagne, la

Suède, l'Irlande et la Norvège. Certains de ces accords ont fixé le volume des

échanges, mais tous ont déterminé d'avance les marchandises à échanger.

D'après ces listes de produits, l'U. R. S. S. est disposée à vendre des céréales,

du sel, du sucre, du bois de construction, des matières textiles et des matières

premières, des produits métallurgiques, aussi bien que des armes et des muni-

tions à la Pologne, et des machines à la Yougoslavie. Etant donnée la struc-

ture économique de ses partenaires commerciaux, l'U. R. S. S. importe principale-

ment des matières premières, mais elle se procure également des machines,

en particulier en Tchécoslovaquie, et des produits finis, par exemple en

Hongrie.

Avant la guerre, l ' E x t r ê m e - O r i e n t intervenait pour un huitième environ

dans le total des échanges mondiaux; les principaux pays étaient, par ordre

d'importance, le Japon, l'Inde, les Indes néerlandaises, la Malaisie britannique,

la Chine et la Mandchourie. A l'heure actuelle, ce sont presque tous des terri-

toires dévastés par la guerre, qui souffrent des répercussions des combats qui

s'y sont déroulés, et qui sont affectés par les profonds changements d'ordre

politique et économique qui se produisent sur la majeure partie du continent.

Même le pays qui, avant la guerre, était doté de l'équipement le plus moderne

— le Japon — vit maintenant de secours directement fournis par les Américains

et qui leur coûtent environ 600 millions de dollars par an. Naguère, le prin-

cipal partenaire commercial du Japon était les Etats-Unis qui, au cours de la

dernière année de paix, 1936, ont absorbé 85 % des exportations japonaises de

soie brute, 2 2 % de celles de conserves alimentaires et 1 4 % de celles d'ar-

ticles de jersey, cependant que l'Inde était le principal acheteur de cotonnades

et de soieries ; mais des articles en soie naturelle étaient également exportés sur

une grande échelle vers la Grande-Bretagne et les Etats-Unis.

En 1936, les pays d'Asie ont absorbé environ 50 % des exportations du

Japon et fourni près de 40 % de ses importations. En dehors des textiles,

le Japon était pour ces pays le principal, et parfois même le seul fournisseur

de machines et de métaux, de bicyclettes, de papier, de verrerie et de vaisselle.

Le Japon couvrait 80 % des besoins chinois d'importation de métiers à tisser

et, si cette source d'approvisionnement venait à disparaître, la Chine serait obligée
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J a p o n : D i r e c t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r .

Pays
Importations

1929 1936

Pays
Exportations

1929 1936

pourcentages pourcentages
Etats-Unis
Inde
Mandchourie
Australie
Chine
Allemagne
Indes néerlandaises . . .
Grande-Bretagne
Canada
Autres pays

Totaux

29,5
13,0
2,3
6,0
7,2

7,1

3,5

6,9
3,1

21,4

100,0

30,7

13,5

7,4

6,6
5,6
4,2
4,1
2,6
2,6

22,7

100,0

Etats-Unis
Kouang-Toung
Inde
Chine
Mandchourie
Grande-Bretagne
Indes néerlandaises . . .
Australie
Hong-Kong
Détroits
Philippines
Autres pays

Totaux

42,5
5,8
9,2

13,1
3,1
2,9
4,1
2,1
2,8
1,3
1,4

11,7

100,0

22,1
12,9
9,6
5,9
5,6
5,5
4,8
2,6
2,2
2,2
A»

24,7

100,0

d ' a c h e t e r c e s m a c h i n e s e n o c c i d e n t , à d e s p r i x b i e n p l u s é l e v é s q u e c e u x q u ' e l l e

p a y a i t n a g u è r e a u J a p o n .

A u p r i n t e m p s d e 1 9 4 7 , l e v o l u m e d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e a t t e i g n a i t

e n v i r o n l e t i e r s d u n i v e a u d u t e m p s d e p a i x . L e J a p o n a r e ç u d e s É t a t s - U n i s

u n e c e r t a i n e q u a n t i t é d e c o t o n d e s t i n é à ê t r e t r a n s f o r m é , m a i s q u i n ' a r i e n d e

c o m p a r a b l e a v e c l e v o l u m e d e s i m p o r t a t i o n s d e c o t o n d ' a v a n t - g u e r r e , q u i r e -

p r é s e n t a i t e n v i r o n l e q u a r t d e l a t o t a l i t é d e s a c h a t s j a p o n a i s à l ' é t r a n g e r , c e

p r o d u i t v e n a n t , p a r o r d r e d ' i m p o r t a n c e , a u s e c o n d r a n g a p r è s l e m i n e r a i d e

f e r e t l a f e r r a i l l e . D ' a p r è s u n e s t a t i s t i q u e p u b l i é e p a r l a « C o t t o n a n d Y a r n

M e r c h a n t s ' A s s o c i a t i o n » , l a p r o d u c t i o n d e l ' i n d u s t r i e c o t o n n i è r e s e c h i f f r a i t , a u

p r i n t e m p s d e 1 9 4 7 , p a r 4 0 0 m i l l i o n s d e y a r d s c a r r é s , a u l i e u d e 4 m i l l i a r d s e n

m o y e n n e a v a n t l a g u e r r e .

J u s q u ' à p r é s e n t , d e s e x p o r t a t i o n s o n t r e p r i s s u r u n e é c h e l l e m i n i m e . E l l e s

c o m p r e n n e n t s u r t o u t d u b o i s d e m i n e s , d e l ' é t a i n e t d u p l o m b à d e s t i n a t i o n

d e l a C h i n e , d u t h é , d u c a f é e t d e s p r o d u i t s f i n i s à d e s t i n a t i o n d e s E t a t s - U n i s .

A u p r i n t e m p s d e 1 9 4 7 , d e s c o n t r a t s s u r l a l i v r a i s o n d e s c o t o n n a d e s , d ' u n e

v a l e u r t o t a l e d e 9 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s , a v a i e n t é t é c o n c l u s a v e c v i n g t - s e p t p a y s .

L e s p o s s i b i l i t é s d ' e x p o r t a t i o n s o n t a f f e c t é e s p a r l ' i n c e r t i t u d e r é g n a n t a u s u j e t

d u d é m o n t a g e d e l ' é q u i p e m e n t i n d u s t r i e l a u t i t r e d e s r é p a r a t i o n s , a i n s i q u e p o u r

e m p ê c h e r u n r é a r m e m e n t p o s s i b l e . A u c u n e i n d u s t r i e l é g è r e n ' e s t t o u c h é e p a r

c e t t e m e s u r e .

L e J a p o n é t a n t é v i n c é , l ' I n d e e s t d e v e n u e l e p a y s l e p l u s i m p o r t a n t d a n s

l e s é c h a n g e s d e l ' A s i e e t e l l e a c o n s e r v é , d a n s l a p é r i o d e d ' a p r è s - g u e r r e , s o n

e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n s t r a d i t i o n n e l .

P e n d a n t l a g u e r r e , l ' e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n s d e l ' I n d e a q u i n t u p l é , p r i n c i -

p a l e m e n t p a r s u i t e d ' u n e r é d u c t i o n d e s i m p o r t a t i o n s ; m a i s , d e p u i s 1 9 4 5 , l e s
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Avril à Mars

Importations . .
Exportations

totales» . . .
Excédent

d'exportations*

1938-39 1943-44 1944-45 1945-46 1946
Avril-Sept.

en millions de roupies

1.519

1.692

+ 173

1.177

2.108

+ 931

2.036

2.271

+ 235

2.407

2.649

+ 242

1.200

1.418

+ 218

* Y compris les réexportations.

I n d e : C o m m e r c e e x t é r i e u r . i m p o r t a t i o n s o n t a u g -

m e n t é p l u s f o r t e m e n t

q u e l e s e x p o r t a t i o n s ,

e t l e p r i n c i p a l f o u r n i s -

s e u r d e l ' I n d e d e p u i s

l a f i n d e l a g u e r r e a

é t é l e s É t a t s - U n i s ,

a l o r s q u e c ' é t a i t p r é -

c é d e m m e n t l a G r a n d e -

B r e t a g n e . Il y a l i e u d ' a j o u t e r , t o u t e f o i s , q u ' e n 1 9 4 6 — 4 7 , l e s i m p o r t a t i o n s e n

p r o v e n a n c e d e s I l e s b r i t a n n i q u e s o n t r e c o m m e n c é , e t q u e l e s e x p o r t a t i o n s à

d e s t i n a t i o n d e l a G r a n d e - B r e t a g n e o n t c o n t i n u é à o c c u p e r l a p r e m i è r e p l a c e .

A v a n t l a g u e r r e , l ' E m p i r e b r i t a n n i q u e i n t e r v e n a i t d a n s u n e p r o p o r t i o n d e 5 0

à 6 0 % d a n s l e c o m m e r c e e x t é r i e u r d e l ' I n d e . E n c e q u i c o n c e r n e l e r e l i q u a t

d e 4 0 à 5 0 % > u n c h a n g e m e n t p r o f o n d s ' e s t p r o d u i t d u f a i t d e l a d i s p a r i t i o n

d u J a p o n e t d e l ' A l l e m a g n e e t d e l ' a c c r o i s s e m e n t r a p i d e d e s i m p o r t a t i o n s e n

p r o v e n a n c e d e s E t a t s - U n i s , d e l ' I r a n , d e l ' E g y p t e e t d e l ' A u s t r a l i e . M a i s l a

p r o d u c t i o n p r o p r e d e l ' I n d e a f o r t e m e n t a u g m e n t é é g a l e m e n t e t c e t t e e x p a n s i o n

a é t é p a r t i c u l i è r e m e n t r e m a r q u a b l e p o u r l e s f i l é s d e c o t o n e t l e s t i s s u s , q u i

é t a i e n t p r é c é d e m m e n t a c h e t é s a u J a p o n . A l o r s q u e l e s i m p o r t a t i o n s g l o b a l e s

d e c o t o n n a d e s d e t o u s g e n r e s f l é c h i r e n t e n v a l e u r a u d i x i è m e d u n i v e a u d ' a v a n t -

g u e r r e , l e s e x p o r t a t i o n s d e c e s a r t i c l e s q u i n t u p l è r e n t p e n d a n t l a g u e r r e .

C e t t e t e n d a n c e à d é v e l o p p e r l a p r o d u c t i o n i n t é r i e u r e d e m a i n t s p r o d u i t s q u i

é t a i e n t n a g u è r e a c h e t é s à l ' é t r a n g e r p e u t ê t r e c o n s t a t é e , n o n s e u l e m e n t d a n s

l ' I n d e , m a i s d a n s u n g r a n d n o m b r e d e p a y s q u i , c h e r c h a n t à p o u s s e r l e u r i n d u s -

t r i a l i s a t i o n , s ' e f f o r c e n t d e s e p r o c u r e r l e s m a c h i n e s n é c e s s a i r e s , s o i t a u x É t a t s -

U n i s , s o i t d a n s d e s p a y s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e .

E n d é p i t d e s c o n d i t i o n s t r è s d i v e r s e s q u i o n t c a r a c t é r i s é l e c o m m e r c e

e x t é r i e u r d e s a n n é e s d ' a p r è s - g u e r r e , i l s e m b l e p o s s i b l e d e p r é s e n t e r q u e l q u e s

o b s e r v a t i o n s g é n é r a l e s :

1 ° C o m m e l e m o n t r e l e g r a p h i q u e d e l a p a g e 4 5 , l e v o l u m e d u c o m -

m e r c e i n t e r n a t i o n a l a a u g m e n t é d ' u n e f a ç o n r e m a r q u a b l e d e p u i s

l ' a u t o m n e d e 1 9 4 5 , e t l ' i m p r e s s i o n l a i s s é e p a r l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s s e

t r o u v e c o n f i r m é e p a r l e f a i t q u e t o u s l e s b a t e a u x d e c o n s t r u c t i o n r é c e n t e d i s -

p o s e n t d ' u n f r e t s u f f i s a n t p o u r n a v i g u e r c o n s t a m m e n t à p l e i n t o n n a g e .

2 ° L a p l u p a r t d e s p a y s e u r o p é e n s ( e n p a r t i c u l i e r l a G r a n d e - B r e t a g n e , ia

F r a n c e , l ' I t a l i e e t l a G r è c e , a u x q u e l s i l f a u t a j o u t e r l ' A l l e m a g n e m a l g r é s o n
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régime exceptionnel) importent des d e n r é e s a l i m e n t a i r e s dans une

p r o p o r t i o n s u p é r i e u r e à la normale, suppléant ainsi à l'insuffisance

de la production intérieure de ces denrées.

3° Le volume relativement faible des échanges commerciaux d'après-guerre

à l'intérieur du continent européen, ainsi que certains changements importants

dans l'orientation du commerce extérieur de l'Europe, sont étroitement liés à

la d i s p a r i t i o n q u a s i - t o t a l e d e l ' A l l e m a g n e du domaine des échanges

internationaux.

4° Pour un certain nombre de pays, la diminution du commerce avec

l'Allemagne a été compensée dans une large mesure par un accroissement des

é c h a n g e s a v e c l e s E t a t s - U n i s .

5° Le commerce inter-européen s'est effectué en grande partie dans le

c a d r e d ' a c c o r d s d e p a y e m e n t s qui sont bilatéraux dans la forme, mais

qui laissent néanmoins subsister un degré appréciable de multilatéralisme dans

la structure du commerce extérieur des pays qui peuvent aménager librement

leurs relations commerciales avec l'étranger.

6° A mesure que le commerce reprend, le volume des importations et des

exportations, ainsi que les conditions qui les régissent, seront dans un rapport

de plus en plus étroit avec l'augmentation ou la diminution du pouvoir d'achat

à l ' intérieur'de chaque pays, de même qu'avec le niveau des prix. Les pays

qui sont obligés de l u t t e r c o n t r e l e s t e n d a n c e s à l ' i n f l a t i o n

ont conscience de l'aide qu'ils peuvent tirer d'un volume élevé d'importations.

Un cas intéressant est celui de l ' I r l a n d e , qui a supprimé les droits à l'im-

portation sur un grand nombre d'articles (y compris des produits aussi

importants que les chaussures, les vêtements, le café, le bois, etc.). Les

droits protecteurs irlandais étaient souvent très élevés, puisqu'ils atteignaient

de 30 à 40 % ou plus du prix à l'importation, et leur suppression pourra par

conséquent s'avérer tout à fait efficace.

Un rapport publié par l'Institut d'études économiques de Stockholm sur

la situation de la S u è d e à l'automne de 1946 soulignait que l'excédent élevé

d'importations de ce pays en 1946 avait incontestablement contribué à freiner

la hausse des prix. De même, on a pleinement conscience dans les autres pays

que les importations réglées au moyen de prélèvements sur des crédits étrangers

exercent un effet anti-inflationniste, l'offre de marchandises étant accrue sans

que les revenus en monnaie augmentent pour autant. Mais il se peut que

d'autres facteurs interviennent — et en premier lieu, bien entendu, la politique

budgétaire et la politique monétaire suivies. Si de la monnaie nouvelle continue
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à affluer dans l'économie par la voie d'un déficit budgétaire, ou si le volume

des revenus en monnaie est brusquement accru par un relèvement brutal des

salaires en monnaie, il faudra un excédent d'importations beaucoup plus élevé

pour freiner la hausse des prix, les nouveaux fonds se trouvant entre les mains

du public agissant comme un aimant à l'égard des produits tant intérieurs

qu'importés. Si les cours du change sont maintenus stables et si les importateurs

obtiennent les devises nécessaires pour régler les marchandises qu'ils ont com-

mandées, les réserves monétaires seront soumises à une rude épreuve, et les

prêts et crédits de l'étranger seront bientôt épuisés, ce qui pourra contraindre

les autorités à réduire les importations pour protéger les réserves. Les effets

sont généralement cumulatifs, car il est probable que, dans ces conditions,

l'étranger cessera d'accorder des crédits commerciaux et de faire des investisse-

ments directs, tandis que, dans le pays, la population pourra thésauriser de

l'or et des devises ou laisser ses fonds en dépôt auprès de ses acheteurs à

l'étranger.

En revanche, si les dépenses budgétaires sont couvertes sans qu'il soit pro-

cédé à des émissions d'un caractère inflationniste et si les salaires en monnaie

ne sont pas accrus au delà de la majoration justifiée par l'augmentation du

rendement, alors l'évolution de la balance des comptes donnera généralement

peu de raisons d'inquiétude. Il se peut que le produit de crédits extérieurs

soit nécessaire pour combler momentanément un trou dans le budget, mais la

bonne méthode consiste évidemment à réserver le produit de prêts et de cré-

dits étrangers à des investissements durables et utiles, ce qui permet de

restaurer et de développer l'équipement productif du pays suivant un rythme

plus rapide qu'il ne serait possible en se contentant de la seule épargne

intérieure.

Il est absolument nécessaire de réagir contre la conception trop répandue

au cours des dernières années, selon laquelle le problème du financement intérieur

et celui du financement extérieur peuvent, et doivent même, être traités indé-

pendamment l'un de l'autre. La réalité est qu'au contraire, il existe un lien très

net entre les méthodes et le volume du financement intérieur, d'une part, et le

résultat de la balance des comptes, d'autre part. Lorsque la monnaie n'est créée

à l'intérieur qu'à l'occasion des ventes de la production courante ou contre

apport de devises étrangères, on est en règle générale justifié à admettre que

la demande ainsi créée aura pour contrepartie des offres suffisantes de marchan-

dises et de services émanant tant de la production intérieure que des impor-

tations courantes — à condition, bien entendu, que le volume des investisse-

ments, qu'ils reposent ou non sur des crédits, n'excède pas, en période de plein

emploi, la capacité du pays telle qu'elle est déterminée par l'épargne réelle.
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En B e l g i q u e , où des conditions relativement favorables ont permis de

prendre des mesures pour équilibrer le budget et pour maintenir dans des

limites tolérables le volume total des crédits accordés (notamment en relevant

les taux d'intérêt), les événements ont montré qu'avec une telle politique, maints

problèmes posés par la balance des comptes avaient tendance à se résoudre

d'eux-mêmes; en fait, la Belgique n'a pas connu de tension grave au point de

vue des devises et elle a pu accorder peu à peu une plus grande liberté en

matière de change.

Si un pays réussit à affermir son crédit, ce qui doit être l'aboutissement

naturel de tout redressement financier, il est probable que la reconstitution de

réserves monétaires sera facilitée par divers mouvements, comprenant le re-

nouvellement des crédits commerciaux consentis par l'étranger, la reprise des

placements directs et la déthésaurisation de l'or et des devises conservés par

les propres ressortissants du pays en question. Si, grâce au rétablissement de

la confiance, ces mouvements viennent à se dessiner, ledit pays obtiendra des

moyens de payement étrangers qui lui arriveront par une multitude de canaux

relativement petits, ce qui vaudra beaucoup mieux que de dépendre d'une ou

de deux grandes sources de crédits obtenus sous la forme de gros emprunts

internationaux.

Il y a lieu d'admettre toutefois, pour éviter des malentendus, que la

situation est parfois très délicate par elle-même. L'existence d'une énorme dette

publique à court terme, qui permet au marché de prélever des disponibilités

sans avoir à demander des crédits, peut constituer une grave complication.

Mais, même dans ce cas, la persistance de l'inflation budgétaire ne fait qu'empirer

les choses. De même qu'en matière de reconstitution des stocks à la suite de

l'épuisement consécutif à la guerre et de reconstruction en général, il faut

essayer d'adapter le rythme aux ressources disponibles. Dans certains cas, il est

vrai, on ne peut s'abstenir de recourir pour commencer à une réduction quan-

titative des importations et à une attribution contrôlée des devises. Mais l'adop-

tion de restrictions d'importation ne rend pas moins nécessaire de veiller à ce

que l'augmentation du revenu total en monnaie soit maintenue dans des limites

convenables. Il ne faut pas oublier, surtout, qu'une réduction des importations

va directement à l'encontre d'une politique de lutte contre l'inflation: le pou-

voir d'achat qui ne peut plus être employé à acheter des produits importés

s'oriente vers les produits intérieurs, et l'accroissement de la demande de ces

derniers tend à réduire encore plus les exportations.

Pour que les efforts qui sont actuellement tentés au moyen de l ' O r g a n i -

s a t i o n i n t e r n a t i o n a l e d u c o m m e r c e soient couronnés de succès, c'est-à-

dire pour que le monde adopte un système de plus grande liberté des
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échanges , il impor t e que l'on saisisse p le inement le lien qui existe en t re les

condi t ions d u f inancement intér ieur et le rééqui l ibre de la ba l ance extér ieure .

L ' i n t e rdépendance en quest ion va plus loin q u e la nécessité d ' ob ten i r des p rê t s

e t d e s crédi ts à l ' é t ranger p o u r faire face à des déficits t empora i res ou plus

p ro fonds de la ba lance des comptes .

Insister sur ces quest ions n ' implique p a s q u ' o n en néglige d 'au t res . L 'une

des condi t ions essentielles du b o n fonc t ionnement d u sys tème monéta i re est

év idemment que les b a r r i è r e s d o u a n i è r e s s o i e n t a b a i s s é e s . Les gouver -

n e m e n t s hési tent à consent i r à des réduc t ions de tarifs, etc. , s'ils n 'ob t i ennen t

p a s cer ta ines «clauses de s a u v e g a r d e » . Il se p e u t que , t a n t q u e p r é v a u d r o n t les

concep t ions actuelles sur la souvera ine té , il soit difficile de réaliser des p r o g r è s

sensibles si un certain n o m b r e d e clauses de cet te n a t u r e ne sont p a s

acceptées . Si la « s auvega rde » q u e les clauses en ques t ion c o m p o r t e n t est

jamais mise à profit , ce sera p robab l emen t en pér iodes de dépress ion, car c 'est

au cours des crises d e 1920—21 et de 1930—33 que les Éta ts-Unis on t relevé

leur tarif douan ie r et que plusieurs au t res pays ont , d ' u n e façon ou d ' une

au t r e , suivi cet exemple. Lorsque les affaires von t bien, on ne réc lame gxière

d e majorat ion d e tarifs e t il es t géné ra l emen t facile d 'y résis ter . Il semble

d o n c que l 'une des pr incipales s auvega rdes consisterai t à éca r t e r t o u t e éven-

tual i té d 'act ion préc ip i tée : cela impliquerai t qu 'en cas de crise no t ammen t , les

pays devra ient se consul ter mutue l lement , ce qui leur pe rme t t r a i t de com-

p r e n d r e que , c o m m e cela s 'est p rodu i t dans les années ap rès 1930, tou te mesure

qui p o r t e a t t e in te au commerce mondia l ne profi te réel lement à p e r s o n n e e t

r e t a r d e ce r ta inement le jour de la reprise .

Mais les dro i t s d e d o u a n e ne son t p a s le seul obs tac le a u c o m m e r c e : il y a

encore tou tes les r e s t r i c t i o n s q u a n t i t a t i v e s , qui cons t i tuen t généra lement

une en t rave à la liberté, p lus dange reuse encore que des d ro i t s p ro tec teu r s .

La ques t ion des restr ict ions quant i ta t ives soulève le p rob l ème épineux d e la

non-discr iminat ion sous une forme par t icul ièrement délicate. D a n s de nombreux

cas, la s i tuat ion est r e n d u e plus difficile enco re p a r le fait q u ' u n pays p e u t n e

pas d isposer des réserves d e chang-e suffisantes et ê t re p a r conséquen t incapable

d ' a t t r i bue r des devises d ' u n e façon égale, d e tous les cô tés . Si t ou tes les

pr incipales monnaies é ta ient réel lement in te rchangeab les ( comme c'était le cas

avan t 1914 et, d a n s une large mesure , d a n s la pér iode 1926—30), les p rob lèmes

qui se posen t sera ient b e a u c o u p moins compliqués, ce qui m o n t r e u n e fois de

plus le lien qui existe en t re les phénomènes monéta i res e t commerciaux. Il semble

q u ' o n reconnaisse de plus en p lus qu'il est impossible de t r ouve r des solut ions

tou t e s faites à ces problèmes . T o u t comme d a n s le domaine d u t ra i t ement p r é -

férentiel, il faut chercher d ' a b o r d à appl iquer le pr incipe d u « d o n n a n t , d o n n a n t » ,
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en se montrant aussi équitable que possible dans la mise en œuvre des diverses

méthodes de restriction (pour autant que celles-ci s'imposent encore) et en se

réservant la possibilité de procéder à des revisions périodiques lorsque les

conditions se modifient. Le but à atteindre est la réalisation du commerce

multilatéral et, en conséquence, l'élimination des restrictions quantitatives aussi-

tôt que possible. Il pourrait en résulter d'abord une série de compromis, qui

devraient être précédés de longues négociations. Il semble que l'aspect le plus

favorable de la grande œuvre poursuivie par les conférences sur l'Organisation

internationale du commerce, à Genève, est que les questions commerciales

retiennent maintenant beaucoup plus l'attention que ce n'était le cas au lende-

main de la première guerre mondiale, alors que tous les pays se réservèrent

des pouvoirs illimités en matière de restrictions aux échanges commerciaux.
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V. Cours d e s changes .

D a n s le domaine des changes , la poli t ique poursuivie depuis la fin des

hostili tés a é té caractér isée p a r le maint ien d 'un d e g r é élevé d e stabilité des

cours officiels: c 'est là une poli t ique qui con t ras t e é t r a n g e m e n t avec celle qui

fut suivie ap rès la première gue r r e mondia le . Afin q u ' o n puisse voir d 'un seul

coup d'oeil commen t se p r é sen t e la s i tuat ion officielle, le t ab leau ci-dessous a

é té établi ; il mon t r e les changemen t s qui sont in te rvenus d a n s les valeurs

officielles des changes , d u mois d ' aoû t 1939 jusqu 'en mar s 1947 et éga lement

en t re les mois de décembre 1945 e t de mar s 1947.

M o d i f i c a t i o n s o f f i c i e l l e s d e s c o u r s d e s c h a n g e s d e 1 9 3 9 à t 1 9 4 7 .

Pays
Unités

monétaires
nationales

Cours du dollar des États-Unis

24 août
1939

Fin
décembre

1945
mars
1947

Pourcentage de
modification

Du 24 août De déc.
1939 1945

à | à
mars 1947

Allemagne . . .
Autriche
Belgique . . . .
Bulgarie . . . .
Danemark .
Espagne .
Finlande . . .
France
Grèce
Hongrie
Italie
Norvège
Pologne
Pays-Bas . . . .
Portugal
Roumanie . . .
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Tchécoslovaquie
Turquie
Yougoslavie . . .

Canada

Argentine 8) . . .
Brésil6)

Iran

RM . .
Schilling
Fr. belge
Lev . . .
COUP, dan

Peseta
M. F. . .
Fr, fp, , .
Drachme .

P./Frt. . .
Lit. . . .
Cour, norv,
Zloty . .
FI

Escudo
Leu . . .
£ st, . . .
Cour. suéd.
FP. S, . .
Coup. tch.
£ turque .

Dinar

% can,

Peso
Cruz.
Rial .

2 , 4 9 3
5 , 3 4 1 ]

2 9 , 5 8
83,90
4,795
9,05

48,60
37,755

117,60
5,20

19,-
4,27
5,325
1,86

23,36
143,59
4/3 1/, d

4,15
4,435

29,235
1,267

44,05
100,47

4,325
1 9 , 9 3

(7,41

1 0 , -
10,—
43,83

286,50
4,81

10,95
136, -
119,10
5 0 0 , -

104.000,-
100 , -

4,96
101,-6)
2,65

24,815
3.635, - «)

4/11 i/2 d
4,20
4,30
50,—
1,305 s

5 0 , - 6)

110,25
4,0675

19,50
32,50

10, -
10,—
43,83

286,50
4,81

10,95
136,—
119,10

5.000,-
11,74 \

225,- 3
4,96'/.

101,—
2,65

24,89
225.195,- f)

4/11 Vsd
3,60')
4,30

50 , -
2,810

50,—
100,25')

4,10
18,72
32,50

- 75
- 47
- 33
- 71
- 0,3
- n
- 64
- 68
- 98
- 56
- 92
- 14
- 95
- 30
- 6
- 99,99
- 14
+ 15
+ 3
- 42
- 55

- 12

+ 0,2

+ 5

+ 6

- 46

0
0
0
0
0
0
0

90

56
0,1

- 0,3
- 98

0
+ n

o
o

- 54

0

+ 10
- /
+ 4

1) Janvier 1938.
2) Le forint a été Introduit ie 1 er août 1946 et échangé contre 400 .000 .000 ,000 ,000 .000 .000 milliards de pengoes.
3) COUPS officiel, plus une fraction supplémentaire de 1 25 o/0. 4) Y compris les primes supplémenlalpes.
5) Cours officiel à l'exclusion des primes. 6) Cours officiel fixé au moment de l'unification monétaire.
T) Revalorisation de juillet 1946. 8) Marché libre.

E n t r e l e s m o i s d e d é c e m b r e 1 9 4 5 e t d e m a r s 1 9 4 7 , c ' e s t - à - d i r e a u c o u r s

d e l a p é r i o d e q u i a p o r t é s u r l ' a n n é e 1 9 4 6 e t s u r l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 4 7 , l e s

p a y s s u i v a n t s o n t m o d i f i é o f f i c i e l l e m e n t l e s v a l e u r s d e c h a n g e d e l e u r s m o n n a i e s :
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1. En juillet 1946, le C a n a d a et la S u è d e ont tous deux procédé à une

revalorisation, le premier à concurrence de 1 0 % et la seconde, de 16,6 °/0. Les

conditions dans lesquelles ces changements sont intervenus ont été exposées dans

le seizième Rapport annuel de la Banque (page 54). Rétrospectivement, il faut

reconnaître qu'il n'est pas facile de dire quelles ont été les conséquences réelles

de ces revalorisations, un grand nombre d'autres facteurs ayant exercé une in-

fluence profonde sur la situation depuis l'été de 1946. En ce qui concerne

les prix, le graphique montre que la hausse survenue pendant l'automne

1946 et le premier trimestre 1947 s'est maintenue dans des limites plus

étroites au Canada et en Suède qu'aux Etats-Unis, par exemple. Mais les

avoirs-or et devises du Canada et de la Suède se sont réduits et, dans

les premiers mois de 1947, il a fallu prendre des mesures spéciales pour

limiter les importations (articles de luxe en particulier) afin de protéger les

réserves monétaires. Pour réussir à empêcher les prix de monter, une poli-

tique de revalorisation doit normalement aboutir à une augmentation des

importations; il n'est donc pas surprenant que celles-ci se soient accrues

fortement, aussi bien au Canada qu'en Suède. Mais ce qui n'est pas

moins important, c'est qu'un changement aussi profond qu'une revalorisation

semble mettre en mouve-

ment un certain nombre

de forces, dont beaucoup

présentent un caractère

psychologique, qui expo-

sent le pays considéré à des

sorties de fonds, éventualité

dont il faut tenir compte à

la fois dans l'orientation

de la politique intérieure et

dans la conclusion des trai-

tés de commerce avec d'au-

tres pays.

Prix de gros.
Indices: Janvier—Juin 1939 = 100.

160

140

120

109

Efaîs-Unis

1944 19« 19« 19«

200

180

160

140

120

100

2 . E n G r è c e , l ' i n f l a t i o n d u t e m p s d e g u e r r e e t d ' a p r è s - g u e r r e a é t é

i n t e r r o m p u e p a r u n e p r e m i è r e s t a b i l i s a t i o n e n n o v e m b r e 1 9 4 4 ; m a i s l e c o u r s

d e D r . 1 5 0 = $ 1 a l o r s a d o p t é s ' a v é r a b i e n t ô t i n t e n a b l e e t f u t e n s u i t e m o d i f i é

à d e u x r e p r i s e s , d o n t l a d e r n i è r e e n j a n v i e r 1 9 4 6 , é p o q u e d e p u i s l a q u e l l e l e

c o u r s o f f i c i e l e s t d e D r . 5 . 0 0 0 = $ 1 . Il y a l i e u d ' a j o u t e r q u e l e s s o u v e r a i n s - o r

s o n t c o t é s s u r l e m a r c h é l i b r e , e t q u e l a B a n q u e d e G r è c e e n v e n d ; m a i s c e s

c o u r s n e c o r r e s p o n d e n t p a s à l ' é q u i v a l e n t d u c o u r s o f f i c i e l d e c h a n g e d u

d o l l a r : e n f é v r i e r 1 9 4 7 , l e s o u v e r a i n - o r a a t t e i n t l e p r i x s a n s p r é c é d e n t d e 1 4 0 . 0 0 0
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drachmes , ce qui représen te une dépréc ia t ion d 'environ 7 0 % p a r r a p p o r t à la

valeur de c h a n g e de la d r a c h m e . A la suite d e la déc lara t ion du Prés ident

T r u m a n a s su ran t la Grèce d ' une a ide des Eta ts -Unis , le prix d u souverain sur

le m a r c h é est t o m b é à environ 120.000 d r a c h m e s .

3. En R o u m a n i e , l'inflation a pris u n e telle ampleu r qu'i l est p lu tô t

é t r ange m a i n t e n a n t de par le r d e cours d e change , la valeur du leu à l ' é t ranger

ne r ep ré sen t an t p lus q u ' u n e fraction d 'un p o u r mille de ce qu'el le était avan t

la g u e r r e (144 lei équivalaient alors à 1 dollar, t and i s que , le 15 mar s 1947, un

cours de 150.195 lei fut fixé p o u r les payemen t s de l 'État et un t aux de

225.195 étai t app l iqué aux règlements de part icul iers) . Il est significatif à cet

éga rd qu ' on ait f rappé des pièces d e 1 million de lei. Il semble q u e la vér i table

mesure d e va leur soit les « méda i l l e s -o r» vendues p a r la B a n q u e Nat ionale ,

qui on t été , à l 'origine, f rappées à l 'occasion d ' un e m p r u n t nat ional émis en 1945.

En avril 1947, le prix du k i logramme d 'or fin a é té fixé à 664 millions de lei.

4. E n B u l g a r i e , la monna ie a é té dévaluée à la fin d e d é c e m b r e 1945:

son cours a é té p o r t é de 120 à 286,50 leva p a r dollar, ce qui représen te une

dévaluat ion de 58 %• G r â c e à cet te mesure , la va leur extér ieure de la monna ie a

été p o r t é e à un niveau qui co r r e spond mieux à celui des prix.

5. C 'est une raison ana logue qui a incité la T u r q u i e à dévaluer sa

monna ie le 9 s ep t embre 1946 : le cours d u change a é té p o r t é d e £ T 1,305

à £ T 2,814 = $ 1, soit une dévaluat ion d e 5 4 % • Ce t t e mesure t enda i t en par -

ticulier à ajuster les prix de revient des p rodu i t s agricoles d u pays . La déva-

luat ion é t an t in te rvenue d a n s une p é r i o d e de hausse des pr ix su r les marchés

mondiaux , et spécia lement aux Etats-Unis , elle a pu i s samment st imulé le com-

merce d ' expor ta t ion d e la Turqu ie .

6. L ' in t roduct ion d ' une nouvelle monna ie en H o n g r i e , le 1 e r aoû t

1946, a déjà é té signalée. La valeur d e change d e la nouvel le un i té a é t é fixée

à forints 11,74 = f 1. Si l 'on c o m p a r e les prix fixés p a r décre t au m o m e n t

de la stabil isation avec ceux de l 'é t ranger , il semble q u e le forint ait é té quel-

q u e peu surévalué à l 'origine. Il est difficile de r é p o n d r e , d ' ap rè s les renseigne-

men t s d o n t o n dispose, à la ques t ion d e savoir si l 'évolution ul tér ieure des prix

en H o n g r i e et ailleurs a assuré un meilleur équil ibre.

7. Depuis 1945, l ' I t a l i e appl ique un sys tème de cours de change multiples.

Régul ièrement , le cours officiel de 100 Lit. = $ 1 est toujours en vigueur , mais,
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depuis la fin de janvier 1946, ce cours a été majoré d'une prime de 125 %>

si bien que le cours officiel du dollar s'établit à 225 Lit., ce qui équivaut à

un cours de la livre sterling de 907,3 Lit., à un cours du franc suisse de

52,45 Lit. et à des cours correspondants pour les autres pays.

Vis-à-vis des pays avec lesquels des accords de payements ont été con-

clus, et notamment de la France, de la Belgique et de la Suède, les cours

officiels sont, en principe, les cours effectifs applicables à toutes les transac-

tions qui entrent dans le cadre desdits accords. Mais, à l'égard d'autres pays,

et en ce qui concerne les transactions non soumises aux dispositions rigou-

reuses des accords de payements, d'autres cours sont appliqués, conformément

à un système souple qui a été inauguré en mars 1946. Les innovations

intervenues à cette époque avaient pour objet de fixer des cours qui fussent

plus conformes aux niveaux relatifs des prix et, par là, d'encourager les expor-

tations sans modifier formellement la valeur officielle de la lire. En premier lieu,

les exportateurs furent libérés dans une large mesure de l'obligation qui leur

incombait (du fait du contrôle des changes) de céder aux autorités le produit

en devises de leurs ventes. C'est ainsi que ceux qui exportaient à destination

de pays avec lesquels des accords de payements n'avaient pas été conclus

n'étaient plus tenus de céder que 5 0 % au maximum de leurs devises au cours

officiel et pouvaient disposer sans restrictions du reliquat sur un marché libre,

où les importateurs étaient autorisés, dans certaines conditions, à se procurer

le change dont ils avaient besoin, au lieu d'être à la merci des attributions du

Contrôle.

Les prix des marchandises s'élevant constamment en Italie, il devint de

plus en plus difficile d'exporter dans des pays à l'égard desquels les cours

officiels étaient toujours en vigueur. Afin de faire face à cette difficulté, on a

conclu des accords complémentaires instituant un système plus souple, grâce

auquel il était possible de faire ce qu'on appelle des «affaires de réciprocité»,

reposant sur la compensation, le cours du change appliqué étant approuvé

par les autorités compétentes pour chaque contrat particulier. En outre,

il était permis de s'entendre pour payer en monnaies libres (dollars,

livres sterling ou francs suisses), même lorsqu'il s'agissait de règlements

avec des pays avec lesquels des accords de payements étaient intervenus.

En conséquence, un système fut établi, dans lequel les cours suivants furent

cotés :

a. Les c o u r s o f f i c i e l s indiqués plus haut, savoir: Lit. 225 = $ 1,

Lit. 907,3 = £ 1 et Lit. 52,45 = Fr. s. 1> avec des cours correspondants pour

les autres pays, ces divers cours étant applicables aux transferts effectués en
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vertu d'accords de clearing et utilisés également, d'une façon générale, pour

toutes les importations effectuées par l'Etat lui-même.

b. Les c o u r s d e c o m p e n s a t i o n établis pour chaque transaction et qui

varient souvent d'un produit à un autre. Au printemps de 1947, les cours de

compensation à l'égard de la Suisse variaient entre Lit. 90 et 130 = Fr. s. 1.

c. Les c o u r s d ' e x p o r t a t i o n , applicables aux transactions avec les

pays avec lesquels des accords de payements n'avaient pas été conclus, et

qui sont calculés en prenant la moyenne entre les cours officiels et les cours

auxquels 5 0 % des devises de l'exportateur peuvent être vendues librement sur

le marché. A la fin de mai 1947, le cours d'exportation était, pour le dollar,

d'environ 581 lires.

d. Les c o u r s d ' i m p o r t a t i o n , applicables à des affaires d'importations

déterminées, à l'égard de pays ayant des monnaies libres, les importateurs

achetant sur le marché libre, qui est alimenté par les 5 0 % de devises vendues

par les exportateurs. Les cours en question ont subi des variations considé-

rables. A la fin de mai, ils ont atteint environ Lit. 938 = $ 1, Lit. 3.788 = £ 1

et Lit. 242 = Fr. s. 1.

e. Les c o u r s d u m a r c h é n o i r , applicables à des transactions qui, en

fait, sont contraires à la loi. Néanmoins, ils sont cotés dans les journaux et

l'on estime que quelque 9 0 % des lires dépensées par les touristes sont obtenues

au moyen de conversions opérées à ces cours. A la fin de mai 1947, les

cours du marché noir étaient d'environ Lit. 790 = $ 1, Lit. 2.265 = £ 1 et

Lit. 205 = Fr. s. 1.

Quelques mesures complémentaires sont intervenues dans les premiers mois

de 1947. En janvier, un accord a été conclu entre le gouvernement italien et le

Trésor des Etats-Unis, en vertu duquel les frais de l'armée américaine en

Italie et les dépenses des services diplomatiques et consulaires américains

devaient être couverts par des conversions opérées à des taux calculés, au

début de chaque mois, d'après la moyenne entre les cours officiels et les

«cours moyens d'exportation » pratiqués pendant le mois précédent. Des cours

calculés de façon analogue sont appliqués aux dépenses des touristes en général,

et ils ont été adoptés dans un accord intervenu en avril 1947 entre l'Italie

et la Pologne, au sujet du règlement en dollars du charbon. Au début

d'avril, le cours italo-polonais a été fixé à Lit. 549 = $ 1. Un accord analogue

a été signé avec l'Union belgo-luxembourgeoise au sujet des règlements à

opérer par le clearing.

L'Italie opère donc avec un système de change assez souple. Il en est

résulté notamment que les cours libres du dollar, de la livre sterling et du

franc suisse sur le marché italien ne correspondent pas aux parités «légales»
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respect ives de ces monnaies '^ , quo ique les cours p ra t iqués soient en ha rmon ie

étroi te avec ceux cotés en Suisse p o u r les bil lets-dollars. En Italie, les cours

son t dé te rminés dans une la rge mesure p a r l'offre et la d e m a n d e sur le marché .

L 'une des condi t ions essentielles d u bon fonc t ionnement d ' un tel sys tème est

que , p o u r chaque monna ie é t r angè re , u n cours s ' impose peu à peu , qui soit

dans un r a p p o r t c o r r e s p o n d a n t à la réali té avec les cours contrôlés cotés p o u r

les diverses monna ies . L 'un des inconvénients accusés j u squ ' à p r é sen t p a r le

sys tème est q u e la multiplicité de cours qui ne son t p a s liés o r g a n i q u e m e n t

en t r e eux a eu t e n d a n c e à bouleverser la s t ruc tu re des prix in tér ieurs (si bien

que le prix d 'une seule et m ê m e marchand ise p e u t var ier suivant qu 'el le est

des t inée à ê t re expor tée vers un pays ou vers un au t re ) . Il sera i t possible de

remédier à ce déca lage en él iminant les cours qui ne son t p a s en ha rmon ie

avec l 'ensemble des t aux appl iqués .

8. En S u i s s e également , il y a un g r a n d n o m b r e de cours , mais qui p résen-

t en t un carac tè re spécial, lié au fait que , d a n s la pé r iode d ' ap rès -guer re , le f ranc

suisse est devenu la monna ie la plus r a re du m o n d e . C'est le r a p p o r t en t re le

franc suisse et le dollar des Eta ts -Unis qui a soulevé les p rob l èmes les p lus

délicats . P o u r le r èg lement des t ransac t ions commercia les en généra l , et p o u r

un certain n o m b r e d ' au t r e s t ransfer t s (payement s d e frais d e t r a n s p o r t e t

d 'assurances , dépenses d ip lomat iques et consulaires , etc.) , des francs suisses

son t o b t e n u s con t re des dol lars , au cours officiel, qui n ' a p a s c h a n g é depuis

la dévalua t ion de 1936, c 'est-à-dire qu'il est d 'environ Fr . s. 4,27 = $ 1, ce qui

représen te une dévaluat ion du franc suisse de que lque 3 0 % p a r r a p p o r t à sa

par i té -or avan t 1936. En règle généra le , on se p r o c u r e des f rancs à d ' au t r e s fins

en v e n d a n t des «dol la rs f inanciers» su r le m a r c h é l ibre, où les cours son t

variables , pu i sque le dollar accusai t une pe r t e de 3O°/o à l ' au tomne d e 1946,

mais de 10° / 0 seulement environ à la fin de mai 1947 .^ De même, les billets

dollars sont co tés en Suisse avec une moins-value, les var ia t ions de cours é t an t

d ' une façon généra le paral lèles à celles d u dollar financier.

La pe r t e cotée sur les dol lars échangés a u t r e m e n t que p o u r c o m p t e

officiel ou à des fins commercia les et de m ê m e n a t u r e peu t s 'expliquer de la

façon su ivan te :

1) II est prévu toutefois dans l 'accord anglo- i ta l ien de payements en livres sterl ing, signé le 17 avr i l 1947, que le
gouvernement ital ien devra, de même que l 'office ital ien des changes, p rendre les mesures nécessaires pour
s'assurer de cours de la l ivre sterl ing et du dol lar des États-Unis qui soient en rapport entre eux, d'après
le cours moyen de la Banque d 'Angle ter re , c'est-à-dire d'après le cours off ic iel de * 1 = $ 4,03.

2) Le texte ci-dessus ne fait état que de pr incipes ext rêmement généraux. Dans là prat ique, il y a maintes comp l i -
cat ions; c'est ainsi que pour certains produits (les montres, notamment) , il n'est accepté en payement des dol lars
au cours off ic iel qu'à concurrence d 'un cont ingent déterminé d 'expor ta t ion , au-delà duque l les exportat ions
do ivent être réglées par d'autres moyens. En 1946, la Banque Nat ionale a consenti à céder des francs suisses au
cours officiel en contrepart ie des dollars encaissés à t i t re d' intérêts et de d iv idendes aux États-Unis, et cette
lat i tude a été maintenue également en 1947. Ce n'est donc en aucune façon un système statique.
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1° — P o u r tou tes sor tes de ra isons , le f ranc suisse a é té et res te t rès

r eche rché : les opé ra t ions d ' a rb i t r age sur l 'or e n g e n d r e n t des d e m a n d e s

de f rancs ; il arr ive q u e des dé t en t eu r s d 'avoirs en dol lars dés i rent les

conver t i r en francs suisses ; que des tour i s tes veuillent dépense r p lus que

les sommes qui leur sont a l louées; que des expor ta t ions excédan t cer ta ins

con t ingen t s (celle des mont res , p a r exemple) doivent ê t re réglées à des

cours au t r e s q u e les cours officiels.

2° — La B a n q u e Nat ionale Suisse ne fourni t p a s sans condi t ions des

francs suisses con t re d e l 'or. Elle es t d isposée à accep te r du méta l j aune

seulement en quant i t és limitées et en ver tu d ' a cco rds spéciaux. Si l 'on

pouvai t ob ten i r l ibrement des francs suisses con t re de l 'or a u prix officiel,

ceux qui on t besoin d e francs suisses ne payera ien t év idemment p a s p lus

q u e le cours officiel du dollar ( p e u t - ê t r e avec un léger supplément ) , a t t endu

qu'ils pou r r a i en t toujours se p r o c u r e r des francs suisses con t r e de l'or,

environ à ce prix-là.

Les au tor i tés suisses o n t pensé q u ' e n se m o n t r a n t disposées à échange r

con t re de l 'or u n e quan t i t é illimitée de francs suisses, il pour ra i t en résul ter une

augmen ta t i on excessive d u pouvoir d ' acha t actif sur leur m a r c h é intérieur . Les

prix des p rodu i t s suisses d ' expor ta t ion on t déjà m o n t é bien au-dessus d u niveau

moyen des prix, e t l 'on cra int q u ' u n e nouvelle expansion du commerce d 'expor-

ta t ion ne t roub le p ro fondémen t l 'économie nat ionale . O n s'efforce p a r tous les

moyens d e préveni r une telle évolution, e t l 'un d ' en t r e eux consiste à limiter

le m o n t a n t d e s francs suisses d o n t pour ra i en t d isposer des ache teur s é t r ange r s

éventuels .

T a n t qu'il n ' a p a s é té souscri t d ' e n g a g e m e n t qui obl igerai t à accep te r de

l'or sans réserve, les négoc ia teurs suisses d ' acco rds commerc iaux on t la possi-

bilité d ' imposer des condi t ions spéciales à l 'acceptat ion d e ce m é t a l : ils peuven t ,

p a r exemple, insister p o u r q u e soient livrés à la Suisse des p rodu i t s d o n t celle-

ci a par t icu l iè rement besoin, comme le cha rbon . La Suisse, qui ne c o m p t e que

4 1 / 2 millions d ' hab i t an t s et qui n ' a p o u r ainsi dire p a s de mat ières premières

sur son sol, ne dispose q u e d e possibilités t r ès limitées d ' abso rbe r d e l'or, et

elle doi t se m o n t r e r par t icul ièrement p r u d e n t e , car elle est le seul pays d 'Eu-

r o p e qui soit en mesure d 'a t t i rer ce métal . Il y a lieu d 'ajouter , toutefois, que

les impor ta t ions suisses d e marchand i ses on t a u g m e n t é e t que des m o n t a n t s

plus élevés d e francs suisses son t ainsi venus en t re les mains d e par t icul iers

et de maisons de l ' é t r ange r ; c'est d 'ai l leurs ce r ta inement l 'une des pr incipales

ra isons pour lesquelles la pe r t e sur le dollar (comme sur d ' au t r e s monnaies)

s 'est r édu i t e d a n s les cinq premiers mois d e 1947.
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Depuis la fin des hostilités dans l'été de 1945, la Suisse a conclu de

nombreux a c c o r d s d e p a y e m e n t s avec d'autres pays, dix-neuf accords de

cette nature étant en vigueur à la fin de mai 1947. Dans ces conventions, il

a parfois été accordé des crédits déterminés, mais, d'une façon générale, il a

été prévu des facilités mutuelles de crédit. Pour l'ensemble de l'Europe, il est

intervenu environ 200 accords, qui ont institué un réseau de facilités mutuelles

de crédit (cf. page 149). Au point de vue de leur forme, ces accords sont tous

bilatéraux; ils fixent d'ordinaire les cours des changes et prévoient des facilités

de crédit qui sont destinées à activer dans une certaine mesure la reprise des

relations commerciales. Des listes de produits à échanger, qui comportent par-

fois l'indication des quantités prévues, sont fréquemment jointes aux accords

commerciaux ou financiers principaux, mais elles ne sont pas toujours publiées.

La question s'est posée de savoir dans quelle mesure les accords ainsi conclus

doivent être considérés comme présentant un caractère restrictif. Dans les con-

ditions actuelles, il semble que ce soit rarement le cas. Il peut évidemment

arriver qu'en s'engageant à acheter certaines quantités de produits sur un

marché déterminé, un pays soit obligé de limiter ses achats sur d'autres

marchés; mais, à l'heure présente, où tout se vend avec tant de facilité, une

telle limitation n'est généralement pas considérée comme un obstacle par ceux

qui perdent un client éventuel. Inversement, il se peut que, si un pays promet

de fournir de grandes quantités de machines et d'autres produits à un certain

partenaire commercial, il soit moins en mesure d'en vendre ailleurs; mais une

limitation analogue intervient chaque fois que des commandes importantes sont

passées à n'importe quel marché, comme cela se produit fréquemment au-

jourd'hui. En revanche, il ne faut pas oublier que les facilités de crédit prévues

dans les accords ont incontestablement engendré un volume d'échanges qui eût

difficilement pu être réalisé sans elles. Il est intéressant de noter que, dans

plus d'un cas, une fois que les échanges ont repris, il n'a pas été nécessaire

d'utiliser les facilités de crédit accordées dans la mesure envisagée (parfois

même on a pu s'en passer totalement) ; malgré cela, il est probablement vrai

de dire que, faute des facilités en question, un volume d'échanges aussi élevé

n'aurait pu être réalisé, ou du moins il n'aurait pu l'être aussi rapidement.

L'une des difficultés engendrées par ces conventions diverses est que

le système devient si compliqué qu'en dehors de quelques experts, personne

n'est en mesure de le saisir dans son ensemble, ce qui ne permet guère, ou

ne permet même pas du tout, à des personnes généralement bien informées de se

faire une idée exacte de ce qui se passe en réalité. Il est heureux que les An-

glais aient adopté comme principe de conclure des conventions d'après un modèle

type, ce qui permet de saisir plus facilement la façon dont elles fonctionnent.
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ll est d'ailleurs hors de doute que ces conventions ont joué un rôle utile

en tant que mesures de circonstance ; mais il faut naturellement suivre de près

la manière dont elles fonctionnent et un premier pas dans cette voie consisterait

à donner une plus grande publicité à la conclusion de tels accords et à leurs

détails, au volume des marchandises et des services à échanger, au montant

des soldes créditeurs ou débiteurs, etc. Si l'on agit ainsi, une plus grande at-

mosphère de confiance pourra être créée et l'on s'épargnera peut-être des cri-

tiques injustifiées.

Un nouveau type d'accords, d'un caractère différent de ceux dont il vient

d'être question, apparaît sous la forme des a c c o r d s q u e la G r a n d e -

B r e t a g n e c o n c l u t a c t u e l l e m e n t a v e c d i v e r s p a y s , a f i n d e m e t t r e

en a p p l i c a t i o n l ' e n g a g e m e n t q u ' e l l e a p r i s d a n s l ' A c c o r d

f i n a n c i e r a n g l o - a m é r i c a i n d e d é c e m b r e 1 9 4 5 . La Grande-Bretagne

s'est en effet engagée, en vertu de ce dernier, à limiter à une année à dater

de la ratification du prêt son droit de profiter de la période transitoire

prévue par les dispositions de l'accord instituant le Fonds Monétaire International

et de l'Accord financier anglo-américain.

L e s c l a u s e s d e l ' A c c o r d i n s t i t u a n t le F o n d s M o n é t a i r e I n t e r -

n a t i o n a l imposent aux États membres les obligations spécifiques suivantes:

1. — A l'article IV, section 4, chaque État membre s'engage à «colla-

borer avec le Fonds en vue d é f a v o r i s e r la s t a b i l i t é d e s c h a n g e s ,

d'entretenir avec les autres États membres des accords de change réguliers,

et d'éviter la course à la modification du change». C'est là l'engagement

essentiel qui a été pris par les États membres du Fonds. En conséquence,

chaque État membre s'est engagé (section 5) à « ne pas proposer de modi-

fication du pair de sa monnaie, si ce n'est en vue de remédier à un désé-

quilibre fondamental » et, en dehors d'un changement de 10 °/0 du pair

initial, à ne procéder à aucune modification d'une façon unilatérale, c'est-

à-dire sans avoir consulté le Fonds ou sans le concours de ce dernier.

2. — A l'article VIII, section 3, les États membres s'engagent « à n e

p a s ê t r e p a r t i e à d e s a r r a n g e m e n t s m o n é t a i r e s d i s c r i m i -

n a t o i r e s , ou r e c o u r i r à d e s p r a t i q u e s m o n é t a i r e s m u l -

t i p l e s » , sauf autorisation prévue par l'accord ou approbation par le Fonds.

En ce qui concerne lesdits accords et systèmes encore en vigueur au

moment où l'accord est entré en application, les États membres en question

étaient tenus d'entrer en consultation avec le Fonds au sujet de leur sup-

pression progressive.
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3. — A l'article VIII, section 2, les Etats membres s'engagent à ne pas

imposer, sans l'approbation du Fonds, «des r e s t r i c t i o n s aux payements

et aux transferts relatifs à des transactions internationales c o u r a n t e s »

et, à l'article VIII, section 4, qui a trait à la c o n v e r t i b i l i t é d e s

a v o i r s d é t e n u s p a r l ' é t r a n g e r , chaque Etat membre s'engage à

acheter «ses propres devises détenues par un autre membre si celui-ci, en

demandant cet achat, déclare :

a) que lesdites devises ont été acquises récemment par suite d'opé-

rations courantes; ou,

b) que leur conversion est nécessaire pour effectuer les payements

d'opérations courantes ».

Etant donné que l'obligation de procéder à la conversion est limitée

aux fonds qui se rapportent à des transactions internationales c o u r a n t e s ,

un c o n t r ô l e p e u t ê t r e i m p o s é a u x m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x ;

cela est spécialement admis par l'article VI qui, d'une part, interdit aux

Etats membres « de faire un emploi net des ressources du Fonds pour

faire face à une sortie importante ou prolongée de capitaux» et qui,

d'autre part, les autorise à « appliquer des mesures de contrôle pour régle-

menter les mouvements internationaux de capitaux ». En conséquence, les

dispositions de l'accord instituant le Fonds Monétaire International ne

s'opposent pas au maintien d'un contrôle permanent des changes et il est

admis, semble-t-il, qu'un examen minutieux des transactions courantes est

l'une des conditions essentielles de tout contrôle efficace des mouvements

de capitaux.

4. — Enfin, il y a lieu de signaler que les dispositions de l'accord pré-

voient d e u x e x c e p t i o n s e s s e n t i e l l e s a u x s t i p u l a t i o n s r i g o u -

r e u s e s s u r la c o n v e r t i b i l i t é en m a t i è r e d e t r a n s a c t i o n s

c o u r a n t e s :

a) L o r s q u ' u n e m o n n a i e a é t é o f f i c i e l l e m e n t d é c l a r é e r a r e ,

n'importe quel État membre est autorisé, après consultation avec

le Fonds, à imposer temporairement des limitations à la liberté

des opérations de change portant sur cette monnaie (article VII,

section 3 b).

b) L'article XIV prévoit, pour l ' a p r è s - g u e r r e , u n e p é r i o d e d e

t r a n s i t i o n pendant laquelle les Etats membres pourront maintenir

des restrictions aux payements et transferts relatifs aux transactions

internationales courantes. Toutefois, cinq ans après la date à laquelle

le Fonds a commencé ses opérations, tout Etat membre maintenant
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encore des restrictions incompatibles avec les dispositions du Fonds

devra consulter ce dernier au sujet de leur maintien ultérieur; c'est

cette disposition qui précise que la période transitoire durera 5 ans.

L ' A c c o r d F i n a n c i e r e n t r e l e s g o u v e r n e m e n t s d e s E t a t s - U n i s

e t d u R o y a u m e - U n i , qui a été signé à Washington le 6 décembre 1945,

ne portait pas seulement sur le crédit ouvert au Royaume-Uni, mais également

sur certaines questions relatives à la politique des changes de ce pays, et le

gouvernement britannique s'engageait:

a) à appliquer, à partir du jour de la ratification, le contrôle britannique

des changes de façon à ne pas limiter les payements et les transferts

afférents à des transactions courantes entre les deux pays, qu'il s'agisse

d'opérations commerciales courantes, ou de l'utilisation d'autres avoirs en

livres provenant de transactions courantes ;

b) à cesser, dans le délai d'un an à partir de la ratification de l'accord finan-

cier, d'appliquer des restrictions aux payements et aux transferts relatifs à

des transactions courantes avec tous les autres pays;

c) à conclure, dans le même délai, avec les pays de la zone sterling, des

accords en vertu desquels les recettes en livres afférentes aux transactions

courantes desdits pays pourront être utilisées librement dans les tran-

sactions courantes de n'importe quelle zone monétaire, sans discrimination;

d) à conclure, avec les pays (qu'ils appartiennent ou non à la zone sterling)

qui détiennent des avoirs en livres excessifs, accumulés pendant la guerre,

des accords prévoyant le déblocage immédiat d'une partie de ces avoirs

et leur convertibilité pour des payements courants, ainsi qu'un déblocage

progressif du reliquat (en dehors de toute réduction qui pourra être con-

venue) par fractions échelonnées sur une période qui commencera en 1951 ;

e) Enfin, à appliquer de telle façon des restrictions au volume des impor-

tations, que celles en provenance des États-Unis ne soient, de ce fait,

l'objet d'aucune discrimination. (Bien qu'il s'agisse là d'un engagement

de caractère commercial, il comporte certaines conséquences impor-

tantes pour le contrôle des changes, attendu qu'en ce qui concerne les

transactions courantes, le contrôle britannique des changes s'exerce avant

tout sous forme d'octroi ou de retrait de licences d'importation.)

L'accord financier a été ratifié le 15 juillet 1946 par le gouvernement des

Etats-Unis et, de ce fait, c'est à partir du 15 juillet 1947 que les recettes cou-

rantes en livres sterling devront pouvoir servir n'importe où à. faire des paye-

ments courants. Des dispositions ont été prises bien avant cette date, pour
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mettre sur pied un système qui puisse fonctionner. Au cours de l'automne de

1946, le g-ouvernement britannique a soumis au Parlement un projet de loi sur

le contrôle des changes, qui comportait des dispositions permettant de traiter

d'une façon pratique les opérations de change, et notamment les transactions

sur titres, etc. A la fin de mai 1947, ce projet n'avait pas encore été voté, bien

qu'il eût été discuté en commission et partiellement modifié.

Le premier rapport annuel de la Banque d'Angleterre, portant sur

l'exercice qui s'est terminé le 28 février 1947, donne quelques renseignements

au sujet des f i n a n c e s e x t é r i e u r e s b r i t a n n i q u e s , et c'est d'après eux

que les observations suivantes sont présentées:

A l'égard des États-Unis, la faculté de transfert prévue dans l'accord

financier anglo - américain est entrée en vigueur le 15 juillet 1946, des

« comptes américains » ayant été ouverts, par lesquels le solde en livres sterling

pourra être intégralement transféré en dollars. En vertu d'un accord signé

avec l'Argentine le 17 septembre 1946, toutes les livres encaissées par

ce pays (y compris les intérêts sur les avoirs constitués antérieurement à

la conclusion de l'accord) ont été rendues librement disponibles pour faire,

n'importe où, des règlements relatifs à des transactions courantes. A la

suite d'un accord intervenu avec les autorités canadiennes, les livres en-

caissées d'une façon courante ont été, à partir du 1e r janvier 1947,

rendues transférables entre les pays ayant des comptes canadiens ou

américains et l'Argentine. Le 27 février 1947, cette faculté de transfert a

été élargie, de façon à couvrir les zones monétaires belge et néerlandaise,

ainsi que le Portugal; les payements envers un certain nombre d'autres

pays (y compris les Iles Philippines et quatorze pays de l'Amérique

latine en dehors de l'Argentine) ont été autorisés également.

En effet, le 27 février 1947, l'adoption d'un système de « comptes

transférables » a été annoncée, afin de faciliter une extension aussi large

que possible du domaine dans lequel les livres sterling encaissées d'une

façon courante par des non-résidents pourraient servir à faire des payements

au titre de transactions courantes. Avec ce système, des transferts de

livres d'un compte transférable à un autre, quel que soit le pays de

résidence du titulaire du compte, peuvent être opérés librement, sous

réserve de la seule obligation d'en aviser la Banque d'Angleterre. Des

transferts entre comptes transférables et comptes américains peuvent égale-

ment être effectués sans formalités à la même condition. Afin de s'assurer

que ces facilités de transfert servent uniquement à des transactions courantes,
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la nouvelle appellation n'a été donnée qu'aux comptes que l'autorité moné-

taire ou le contrôle des changes d'un pays déterminé sont disposés à sur-

veiller.

La veille du jour où fut annoncée l'adoption du nouveau système,

c'est-à-dire le 26 février 1947, des accords avaient été signés avec la

Belgique et les Pays-Bas, qui étendaient à la Banque Nationale de Belgique

et à la Banque Néerlandaise la faculté de disposer des livres qu'elles

détenaient pour faire, dans les transactions courantes, des payements à

des personnes résidant dans des pays non compris dans les zones moné-

taires belge et hollandaise respectivement. Les gouvernements belge et

hollandais s'engageaient à laisser sans restrictions les résidents de leurs

zones monétaires accepter des livres reçues de non-résidents au titre de

transactions courantes; en même temps, la Banque Nationale de Belgique

et la Banque Néerlandaise obtenaient le droit de demander que toutes les

livres sterling détenues par elles soient achetées par la Banque d'Angle-

terre, conformément aux clauses de l'accord instituant le Fonds Monétaire

International.

Les autres accords récemment conclus contiennent des dispositions qui

sont sensiblement analogues. C'est ainsi qu'un a c c o r d a n g l o - i t a l i e n d e

p a y e m e n t s en l i v r e s s t e r l i n g a été signé le 17 avril 1947, stipulant que

tous les règlements commerciaux et financiers entre résidents en Italie et

résidents de la zone sterling seront effectués en livres et un compte N° 1 a

été ouvert à la Banque d'Angleterre au nom de l'Office italien des changes.

Il a été convenu en outre que tous les soldes en livres de ce dernier seraient

conservés et placés seulement en accord avec la Banque d'Angleterre. De plus, le

gouvernement britannique s'est engagé à ne pas limiter la faculté de disposer

des livres qui se trouveraient au compte N° 1 en excédent d'un solde minimum

convenu pour faire, au titre de transactions courantes, des payements à des

résidents de pays autres que l'Italie et la zone sterling. En vertu de cette dis-

position, des livres peuvent dorénavant être transférées par les détenteurs italiens ;

mais là encore, ces transferts ne peuvent intervenir que pour faire des payements

au titre de transactions c o u r a n t e s (c'est-à-dire qu'ils ne peuvent servir à des

fins comportant des mouvements de capitaux).

Par ces divers accords, qui tiennent compte des difficultés particulières

rencontrées vis-à-vis de chaque pays, un nouveau système s'édifie peu à peu.

C'est évidemment le solde net de chaque pays, et non le montant total

du débit accusé par le compte courant de la Grande-Bretagne, qui peut

dorénavant être transféré en d'autres monnaies, et la tension à laquelle sont

soumises les ressources monétaires de ce pays devrait être atténuée en consé-
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quence. C'est ainsi que l'Inde et l'Egypte semblent toutes deux avoir eu finale-

ment un solde débiteur dans leur balance commerciale avec la Grande-Bretagne,

au cours de l'hiver 1946 — 47, et qu'un certain nombre de nations du continent

européen ont eu également un excédent d'importations en provenance de ce

pays. Il se peut aussi, toutefois, que des livres sterling deviennent disponibles

à la suite de transactions ayant le caractère de services rendus, qui sont diffi-

ciles à déceler, et il est évidemment d'une importance capitale d'appliquer de

façon exacte, dans ce domaine, la distinction entre transactions courantes et

transactions en capital. Il est permis de penser que la réglementation britanni-

que des changes s'attachera minutieusement à faire observer cette distinction

d'une manière rigoureuse.

Le rapport du Conseil c a n a d i e n du contrôle des changes pour 1946 con-

tient quelques remarques intéressantes au sujet du nouveau système par lequel

la livre est transférable. On y Ht que la convertibilité de cette monnaie est

une mesure heureuse, mais ce rapport souligne qu'il n'en résulte pas que la

totalité de l'excédent du Canada à l'égard du Royaume-Uni soit disponible pour

combler un déficit avec d'autres parties du monde. Pour autant que les expor-

tations canadiennes à destination du Royaume-Uni ont été financées par du

crédit, elles n'ont pas engendré d'excédent en livres, susceptible d'être converti

en dollars des États-Unis. Mais le rapport ajoute ce qui suit: «Pour le Canada,

l'importance du nouveau système réside avant tout dans le fait que, le redres-

sement économique au Royaume-Uni ayant permis d'équilibrer la balance des

payements de ce pays, le solde actif de notre balance commerciale sera à

nouveau disponible pour combler le déficit traditionnel à l'égard des Etats-Unis.»

Le rapport fait ressortir en outre que le rétablissement de la convertibilité de

la livre a obligé à exercer un contrôle sur les transactions en cette monnaie et

sur les transferts de dollars canadiens, entre le Canada et la zone sterling.

*
* *

Le contrôle des opérations de change autorisées par les clauses de l'Accord

instituant le Fonds Monétaire International est destiné, en fait, à éviter que des

mouvements de capitaux d'une grande ampleur ne détruisent l'équilibre de la

balance des comptes et ne mettent ainsi en péril le maintien de la stabilité

des changes. Mais, même si l'on admet qu'il apparaîtra possible d'écarter ainsi

des mouvements indésirables de capitaux, il faudra encore assurer u n é q u i -

l i b r e c o n v e n a b l e d a n s l e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s . Pour déterminer
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quel devrait être le véritable cours de change d'une monnaie, il y a lieu

d'utiliser plusieurs indices •— non seulement celui des prix des marchandises,

mais aussi ceux qui montrent les modifications survenues dans le coût de la

vie, dans les salaires, dans le volume des billets en circulation, voire dans le

montant total du revenu national — sans négliger d'attacher aux changements

de structure l'importance qu'ils peuvent mériter. Toutefois, la méthode la plus

simple consiste, pour s'attaquer à ce problème, à calculer les parités de pou-

voir d'achat d'après les prix de gros; une telle estimation peut constituer un

utile point de départ si l'on fait les réserves qui s'imposent. On en donne ici

un exemple montrant, comme cela a déjà été souligné ci-dessus à la page 39,

que, par suite de la hausse des prix aux États-Unis, plusieurs monnaies

européennes qui étaient encore surévaluées dans l'été de 1946 ont vu du moins

ce décalage se réduire fortement depuis. Le graphique suivant indique les

parités de pouvoir d'achat de la couronne danoise par rapport au dollar des

Etats-Unis, à la livre sterling et à la couronne suédoise, en prenant successive-

ment pour base les années 1913, 1929 et 1938.

Parités de pouvoir d'achat de la couronne danoise par rapport au dollar,
à la £ sterling et à la couronne suédoise.

Bases: 1913, 1929 et 1938.

-30

Cour. Suédoise

J | F | M | A | M | J | J | A J S | O | . N | Q J | F | M | A | M | J | J | A | S | Q | N | D J I F I M I A I M I J

Dollar

£ Sterling

9 H 5 I 9 H 6 1 9

-10

-20

-30

-40

P a r m i l e s p a y s q u i o n t é t é o c c u p é s , l e D a n e m a r k e s t l e s e u l p o u r l e q u e l

l e c o u r s d u d o l l a r s o i t a u n i v e a u d ' a v a n t - g u e r r e . P e n d a n t l ' é t é d e 1 9 4 5 o ù

f u t p r i s e l a d é c i s i o n d e n e p a s s ' é c a r t e r d e c e n i v e a u , l a c o u r o n n e d a n o i s e

é t a i t m a n i f e s t e m e n t s u r é v a l u é e p a r r a p p o r t a u x t r o i s m o n n a i e s c i - d e s s u s . M a i s ,

d e p u i s l o r s , l e d é f a u t d ' é q u i l i b r e p a r r a p p o r t à l a c o u r o n n e s u é d o i s e a t o t a l e -
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ment disparu — d'un seul coup, pour ainsi dire, à la suite de la revalorisation

de cette dernière pendant l'été de 1946. En ce qui concerne le dollar, l'écart

est devenu si minime que celui qui subsiste peut être considéré comme n'ayant

plus aucune importance. Si l'on en juge d'après le graphique, un déséquilibre

persiste à l'égard de la Grande-Bretagne, mais la disparité est nettement infé-

rieure à celle de l'été de 1945 et, en outre, il paraît douteux que l'indice des

prix de gros en Grande-Bretagne reflète pleinement la hausse des prix des

produits finis britanniques, qui jouent un rôle si important dans le commerce

avec le Danemark.

Les cours utilisés pour établir le graphique ci-dessus sont les cours offi-

ciels auxquels la très grande majorité des transactions courantes en ces quatre

monnaies sont effectuées. Mais d'autres cours sont cotés pour chacune d'entre

elles sur des marchés non officiels, qui sont tantôt illégaux et tantôt légaux.

En S u i s s e , le m a r c h é d e s b i l l e t s d e b a n q u e é t r a n g e r s est générale-

ment légal et certains mouvements caractéristiques des cours cotés ont large-

ment retenu l'attention, quoique le volume des transactions soit si limité pour

quelques monnaies que leurs cours ne fournissent guère d'indication fidèle de

leur valeur.

Le graphique suivant montre les cours moyens hebdomadaires, à Bâle,

de divers billets de banque étrangers, en pour cent des cours officiels. Il s'est

produit un redressement très net des cours par rapport au faible niveau auquel

ils étaient tombés pendant l'été de 1946, quoique la plupart de ces monnaies

aient sensiblement fléchi à partir du mois de février 1947. Parmi les monnaies

figurant sur le graphique, deux seulement — le franc belge et le franc français

— cotaient, au début de mai 1947, des cours sensiblement plus élevés qu'en

février dernier.

Un phénomène intéressant est la tendance manifestée par les cours à se

grouper par affinités: c'est ainsi que les cours de la couronne suédoise, du

dollar canadien et du peso argentin ont varié avec celui du dollar des Etats-

Unis et dans la même proportion; le cours de la couronne norvégienne (ainsi

que ceux de la zone sterling, dont le graphique ne fait pas état) ont été attirés

par celui de la livre; et la lire italienne, la peseta et le florin se sont réunis

autour du franc français. Quelques autres monnaies, et notamment le schil-

ling autrichien, viennent, dans le graphique, au-dessous du groupe du franc

français. C'est du moins ce qui s'est passé jusqu'en février 1947 ; mais les

fluctuations survenues depuis ont eu tendance à séparer le franc français des

autres monnaies de ce groupe et ils ont fait passer le franc belge dans

le groupe du dollar (notamment depuis la suppression de l'interdiction de

rapatrier les billets de banque belges).
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Cours de billets de banque étrangers en Suisse.
Moyennes hebdomadaires des cours à Bâle, en pour-cent des cours officiels.

%p
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cour suédoise
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cour suédoise
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Q u o i q u ' i l s o i t i m p o s s i b l e d ' e s t i m e r a v e c q u e l q u e e x a c t i t u d e l e v o l u m e d e s

t r a n s a c t i o n s , l e s i n t e r m é d i a i r e s s o n t d ' a v i s q u e l e s t r o i s q u a r t s e n v i r o n d e s

o p é r a t i o n s f a i t e s s u r l e m a r c h é o n t p r o b a b l e m e n t p o r t é s u r l e d o l l a r , l a l i v r e e t

l e f r a n c f r a n ç a i s , c e p e n d a n t q u e l a l i r e i t a l i e n n e j o u a i t u n r ô l e t r è s i m p o r t a n t à

c e r t a i n s m o m e n t s . O n p e u t d i r e q u e , p o u r l a p l u p a r t d e s m o n n a i e s c o m p r i s e s

d a n s l e t a b l e a u , l e s c o u r s p r é s e n t e n t p l u s d ' i m p o r t a n c e q u ' i l s n ' e n a u r a i e n t s ' i l s

s ' a p p l i q u a i e n t à u n m a r c h é e n b i l l e t s d e b a n q u e é t r a n g e r s r e l a t i v e m e n t é t r o i t ;

e n f a i t , l e s c o u r s q u i s ' é t a b l i s s e n t s u r c e m a r c h é r e l a t i v e m e n t l i b r e n e s ' é c a r t e n t

p a s s e n s i b l e m e n t d e c e u x a u x q u e l s u n v o l u m e p l u s é l e v é d e « c o m p e n s a t i o n s »

e s t o p é r é a u m o y e n d e « t r a n s f e r t s i n t é r i e u r s » . D a n s c e r t a i n s c a s , d e s f a c t e u r s

t e c h n i q u e s ( p o s s i b i l i t é s d e v e n t e e t d e t r a n s p o r t d ' o r e n m o n n a i e s o u e n

l i n g o t s ) j o u e n t m a n i f e s t e m e n t u n r ô l e i m p o r t a n t d a n s l a c o t a t i o n d ' u n e m o n n a i e

d é t e r m i n é e ; m a i s l e g r a p h i q u e a c c u s e q u e l q u e s m o u v e m e n t s u n i f o r m e s d ' u n e
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grande ampleur (tels que la hausse de valeur survenue à partir de l'été de

1946) qui sont manifestement imputables à des influences communes à toutes

les monnaies.

Il y a lieu de noter en outre que, quel que soit le caractère des cours

cotés sur le marché non officiel (terme qui s'applique aussi bien au marché

libre en Suisse qu'aux marchés noirs d'autres pays), ces cours sont de nature à

être considérés par maintes personnes comme étant plus réels que d'autres,

d'autant plus que le public, accoutumé à la propagande du temps de guerre,

n'est plus disposé à prendre pour argent comptant les déclarations officielles,

ou est d'avis que, dans certains cas du moins, les cours officiels sont fâcheuse-

ment dépourvus de tout contact avec la réalité. La s i t u a t i o n e s t , à bien

des égards, f o r t d i f f é r e n t e d e c e l l e q u i e x i s t a i t a u l e n d e m a i n d e

la p r e m i è r e g u e r r e m o n d i a l e , où on laissait généralement les changes

varier suivant l'offre et la demande sur les marchés. De telles fluctuations

n'étaient pas sans inconvénients, notamment lorsqu'elles étaient provoquées par

des mouvements de capitaux ayant un caractère de panique, car elles exerçaient

une influence sur le niveau des prix intérieurs, parfois dans un sens d'inflation

et, d'autres fois, de déflation. Mais on ne saurait nier que le régime plus souple

en vigueur à cette époque avait aussi ses avantages. Ces fluctuations ont rare-

ment conduit à enregistrer des cours qui aient entravé le mouvement normal

des importations et des exportations. Ce qui est à craindre aujourd'hui, c'est

que certains cours, maintenus stables d'une façon rigoureuse, ne fassent

persister un déséquilibre entre les niveaux relatifs des prix de revient et

de vente des divers pays, et que ces disparités ne deviennent si sensibles

que le volume des exportations d'un État dont la monnaie est artificiel-

lement surévaluée fléchisse, tandis que des produits y sont attirés de l'étranger

et que les payements nécessaires pour faire face à d'énormes excédents

d'importations entraînent des prélèvements considérables sur les réserves

monétaires, même lorsque celles-ci sont renforcées par des prêts et des

crédits étrangers.

Tant que la situation économique d'un pays reste instable, par suite no-

tamment de déficits budgétaires persistants, on considère souvent qu'il est peu

indiqué de modifier le cours du change, attendu que, dans de telles conditions,

un tel changement risque fort de n'être pas définitif. Si Ton veut rétablir la

confiance — et les facteurs psychologiques jouent d'ordinaire un rôle très im-

portant — il convient de créer, si possible, un état de choses tel qu'une modi-

fication nécessaire du cours du change puisse être considérée comme définitive.

En vérité, toutes tentatives fragmentaires sont probablement vouées à l'échec,
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pour des raisons à la fois matérielles et psychologiques: en ce qui con-

cerne la situation du change, il doit être admis (ainsi que cela est indiqué

dans une autre partie de ce Rapport) que le problème de la balance

des comptes ne peut être résolu indépendamment du rétablissement de l'équi-

libre bugétaire et d'autres facteurs qui présentent de l'importance pour

l'économie nationale.
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VI. Or: Production et mouvements.

Après avoir atteint, en 1940, un maximum de 41 millions d'onces de fin

(représentant 1.435 millions de dollars des Etats-Unis à raison de 35 dollars

l'once de fin), la production d'or dans le monde a diminué d'un tiers au cours

des cinq années suivantes, et elle a atteint environ 27 millions d'onces de fin

en 1945. Ces chiffres comprennent certaines estimations relatives à la produc-

tion de l'U. R. S. S., mais les renseignements sont encore fragmentaires à cet

égard ; toutefois, les changements constatés ont été dus principalement aux

variations survenues dans la production du reste du monde. Pour 1946, des

renseignements publiés en Afrique du Sud, au Canada, aux Etats-Unis et dans

un certain nombre d'autres pays permettent de dire que l e s p r e m i e r s s y m p -

t ô m e s d ' u n r e v i r e m e n t d e la t e n d a n c e ont fait leur apparition cette

année là, la p r o d u c t i o n d ' o r a y a n t a u g m e n t é probablement d'un demi

million d'onces et atteint un total de quelque 271/2 millions d'onces (représentant

960 millions de dollars). Chez le plus grand producteur d'or, l'Afrique du Sud,

aucun changement ne s'est encore produit mais, aux Etats-Unis, l'augmentation

a dépassé 7 5 % , quoique la production y ait encore été à peine supérieure au

quart du niveau de 1940.

A d'autres égards également, l'année 1946 a révélé une nouvelle tendance:

après avoir diminué pendant quatre années consécutives, le s t o c k d ' o r m o n é -

t a i r e d e s E t a t s - U n i s s'est accru de 623 millions de dollars en 1946, ce

pays ayant acquis à lui seul environ les deux tiers de l'or nouvellement extrait.

D'autres pays ont vu aussi leurs stocks d'or augmenter, à savoir la Suisse,

Cuba, l'Afrique du Sud, la Belgique, la Colombie, le Venezuela et l'Uruguay.

Quatre nations accusent au contraire des diminutions considérables de leurs

réserves d'or ; ce sont la France, l'Argentine, le Mexique et la Suède (la réduction,

en ce qui concerne l'Argentine, ayant résulté du remboursement de dettes

envers l'étranger). 11 est intéressant de noter que, pour le monde entier, les

réserves d'or déclarées n'étaient pas plus élevées à la fin qu'au début de 1946

et que, même en tenant compte des réserves invisibles, le changement net pour

l'année entière semble ne pas avoir dépassé de beaucoup 200 millions de dollars.

On ne peut tirer qu'une seule conclusion de ces faits: l'or nouvellement extrait

a en grande partie «disparu», ce qui s'explique notamment par un accrois-

sement de la quantité de métal jaune utilisé par l'industrie (dans le commerce

de la bijouterie, etc.), mais ce qui tient surtout à ce que la majeure partie

en est passée dans la thésaurisation privée, tant en Europe qu'en Asie.
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' o r .

PRODUCTION D'OR.

T a n t q u e la g u e r r e a du ré , la p roduc t ion d 'o r a é té dé l ibérément rédu i te

d a n s u n cer ta in n o m b r e de pays , la ma in -d 'œuvre et les au t r e s ressources

(par exemple les machines) é t an t t r o p nécessaires à l 'effort de g u e r r e . Su r divers

terr i to i res , e t n o t a m m e n t d a n s les I l e s P h i l i p p i n e s , en N o u v e l l e G u i n é e et,

plus t a r d , en M a n d c h o u r i e , en C o r é e et même au J a p o n , il semble que les

opé ra t i ons militaires el les-mêmes aient joué un rôle encore p lus impor t an t à

cet éga rd . C o m m e le besoin d e ma in -d 'œuvre pers is te aux fins d e la re-

cons t ruc t ion e t d e la

r éadap t a t i on d ' ap rè s -

gue r r e , le p rob lème

de la m a i n - d ' œ u v r e

n ' a p a s encore é té ré -

so lu ; mais un au t r e

élément, qui s 'était dé-

jà manifesté p e n d a n t

la g u e r r e , a pr is de

l ' impor tance , à savoir,

l ' augmenta t ion d u

coût de la p r o d u c -

t ion consécut ive à la

hausse généra le des

prix, des salaires et

des t ra i tements , ainsi

q u ' à la cha rge fiscale

plus lourde . L 'accrois-

semen t cont inu des

prix de revient t e n d

à éliminer les mines

o p é r a n t d a n s les con-

dit ions les moins favorables, celles qui t ravail lent à pe r t e , et en t ra îne égale-

men t une d iminut ion de la p rop o r t i o n d 'or fin extrai t du minerai p rodu i t p a r

les mines qui sont exploitées. Alors q u e p o u r d ' au t r e s p rodu i t s , la hausse des

prix de revient se t r o u v e compensée p a r des prix de ven te p lus élevés, l 'or a

un prix « maximum » qui es t en fait le prix p a y é p a r le Trésor des Eta ts-Unis

depuis le 1 e r février 1934, soit 35 dollars l 'once de fin. Toutefois , une hausse

est in te rvenue p a r r a p p o r t à la livre sterl ing. Tand i s q u ' e n juillet 1939, l 'once

d 'or cota i t 148 s. 6 V2 d. à L o n d r e s , son prix s 'est élevé à 1 6 1 s . en a o û t e t

a é té fixé à 168 s. en s ep t embre . En juin 1945, le prix de l 'or a é té de

Pays producteurs d'or

Union Sud-Africaine .
Canada . . .
États-Unis1)
Australie
Afrique-Occidentale .
Rhodêsie
Mexique
Colombie
Congo belge
Nicaragua2)
Pérou . . .
Chili . . .
Brésil . . .
Nouvelle-Zélande . .
Inde . . . .
Suède . .
Autres pays 3) . . . .

Évaluation de la pro-
duction mondiale .

Évaluation de la
v a l e u r production
mondiale

1929 1940 1944 1945 1946

Poids, en milliers d'onces de fin

10.412
1.928
2.208

426
208
562
652
137
173
12

121
26

107
120
364
35

1.709

19.200

14.038
5.311
6.003
1.644

939
833
883
632
555
155
281
343
264
186
289
209

8.435

41.000

12.277
2.923
1.022

658
566
593
509
554
356
225
175
204
178
142
187
125

7.306

28.000

12.214
2.697

929
648
565
568
499
507
343
200
180
179
195
142
170
75

6.889

27.000

11.918
2.828
1.625

840*
584
545
500*
437
310
182
180*
241
151
140'
131
92

6.796

27.500

V a l e u r , en millions de dollars'')

672 1.435 980 945 963

1) Y compris la production des Iles Philippines reçue aux États-Unis.
2) Pour 1940, 1944, 1945 et 1946, exportations, d'or représentant environ

9 0 % de la production totale. 3) Estimation.
4) Au prix actuel de 35 dollars l'once d'or f in. * Chiffre provisoire.
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nouveau relevé à 172 s. 3 d. et une nouvelle et légère majoration qui l'a porté

à 172 s. 6 d. a été admise à partir du début de 1946 pour l'or produit dans

l'Union Sud-Africaine (les 3 pence supplémentaires en question ayant représenté

une concession faite aux producteurs d'or pour certains frais accessoires de

transport d'Afrique du Sud en Grande-Bretagne).

De 1940 à 1946, la production d'or de l'Union Sud-Africaine a diminué

de 15 % seulement, et ce pays reste le producteur d'or le plus important du

monde entier, avec une extraction qui atteint probablement le double de celle

de l 'U.R.S. S. et plus du quadruple de celle du Canada. Les chiffres relatifs à

la production d'or, à l'extraction du minerai, aux frais d'exploitation et aux

bénéfices sont fournis par la Chambre des Mines du Transvaal, qui représente

approximativement 95 % de la production totale de l'Afrique du Sud.

S t a t i s t i q u e s r e l a t i v e s à l ' e x p l o i t a t i o n d e s m i n e s d ' o r d u T r a n s v a a l .

Année

1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

Production

Minerai
broyé

millions
de

tonnes

48,2
50,7
53,8
58,3
64,5
67,3
67,0
60,0
58,5
58,9
56,9

Or
extrait

MIIIIIUIJÜ

d'onces

11,3
11,7
12,2
12,8
14,0
14,4
14,1
12,8
12,3
12,2
11,9

Recettes
d'exploitation

Total
millions

de £

77,4
79,7
83,6
92,3

114,2
117,0
114,5
103,6
99,6

101,8
99,3

par tonne
s.

1

32
31
31
31
35
34
34
34
34
34
34

d.

1
6
1
8
5
9
2
7
1
7

11

d

Total
millions

de £

45,3
48,0
51,7
56,6
66,7
71,1
70,8
65,7
66,7
69,9
72,9

Dépenses
exploitation

par 1
£
1

18
18
19
19
20
21
21
21
22
23
25

onne
s.

9
11
3
5
8
2
2

11
10
9
7

par c
s.

2

82
84
88
91
98

102
104
106
112
118
127

ne e
d.

3
9
4
8
6
6
4

11
11
10
3

Bénéfices
d'exploitation

Total
millions

de £

32,0
31,7
31,9
35,7
47,5
45,8
43,7
37,9
32,9
31,9
26,3

par
s

13
12
11
12
14
13
13
12
11
10
9

tonne
.d.

4

7
10
3
9
7
0
8
3

10
3

Divid

Total
millions

£ de

17,2
17,0
17,2
19,9
21,1
19,4
17,4
15,3
13,6

13,0
12,23)

md€ g

par tonne
s

7
6
6
6
6
5
5
5
4
4
4

d.
•)

2
9
5

10
6
9
3
1
8
5
4

1) Par tonne de minerai broyé. 2) Par once d'or extrait.
3) Taux annuel calculé d'après les dividendes du premier semestre.

L e s g r a p h i q u e s m e t t e n t e n r e l i e f l e s t e n d a n c e s a c c u s é e s p a r l e s c h i f f r e s

d u t a b l e a u p r é c é d e n t .

J u s q u ' e n 1 9 4 0 — 4 1 , l a p r o d u c t i o n d ' o r a a u g m e n t é , a i n s i q u e l e s d é -

p e n s e s d ' e x p l o i t a t i o n , l e s r e c e t t e s , l e s b é n é f i c e s e t l e s d i v i d e n d e s ; m a i s

à p a r t i r d e c e t t e é p o q u e , l a d i r e c t i o n a c e s s é d ' ê t r e u n i f o r m e . E n m a t i è r e

d e f i s c a l i t é , u n i m p ô t s p é c i a l , a b s o r b a n t 2 2 1 / 2 % d e s b é n é f i c e s t o t a u x , a é t é

i n s t i t u é a u s s i t ô t a p r è s l e d é b u t d e s h o s t i l i t é s ; m a i s i l a é t é s u p p r i m é e n 1 9 4 6

e t r e m p l a c é p a r d e s i m p ô t s o r d i n a i r e s s e l o n u n e n o u v e l l e f o r m u l e . O n e s t i m e

q u ' e n 1 9 4 6 , l ' i n d u s t r i e d e s m i n e s d ' o r a p r o f i t é d e 3 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g

d e r é d u c t i o n s d ' i m p ô t s . L e m i n i s t r e d e s f i n a n c e s a a n n o n c é u n n o u v e l a l l é g e -

m e n t e n f é v r i e r 1 9 4 7 , l o r s q u ' i l a p r é s e n t é l e p r o j e t d e b u d g e t p o u r 1 9 4 7 — 4 8 ;
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MINES du TRANSVAAL
Recettes d'exploitation des Sociétés

donnant séparément les
Frais d'exploitation, impôts et dividendes

140

191 1937 1938 1939 BM M 19« 13« 1944 19« 1946 1947 1948
"VS.

Tonnes de minerai broyé, en millions.

il e s t i m a i t q u e l ' a l l é g e m e n t p r o p o s é a v a n t a g e r a i t l es s o c i é t é s m i n i è r e s à c o n c u r -

r e n c e d e 2 , 3 m i l l i o n s d e l i v re s s t e r l i n g ; d e s r é d u c t i o n s s p é c i a l e s s e r a i e n t a c c o r d é e s

e n v u e d ' e n c o u r a g e r d e n o u v e l l e s m i s e s

d e f o n d s . L ' i m p o r t a n c e d e la p r o d u c -

t i o n d ' o r , a u p o i n t d e v u e f i sca l , r e s s o r t

d u f a i t q u e c e t t e i n d u s t r i e f o u r n i t r é -

g u l i è r e m e n t p l u s d u q u a r t d e s r e c e t t e s

o r d i n a i r e s d u b u d g e t s u d - a f r i c a i n .

L a p r o d u c t i o n d ' o r d e l ' A f r i q u e

d u S u d a a t t e i n t 2 , 3 6 m i l l i o n s d ' o n c e s

p e n d a n t le p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 4 7 ,

s o i t e n v i r o n 4 8 0 . 0 0 0 o n c e s d e m o i n s

q u e p e n d a n t la p é r i o d e c o r r e s p o n -

d a n t e d e l ' a n n é e p r é c é d e n t e . L e f lé-

c h i s s e m e n t c o n s i d é r a b l e d e la p r o d u c -

t i o n a i n s i a c c u s é a é t é d û e n g r a n d e

p a r t i e à u n e g r è v e d e s o u v r i e r s e u r o -

p é e n s , e t c e n ' e s t là q u ' u n s e u l a s p e c t

d e s d i f f i cu l t é s d e m a i n - d ' œ u v r e q u e

l ' i n d u s t r i e d e l ' o r d o i t s u r m o n t e r . L e s

o u v r i e r s e u r o p é e n s s o n t a u n o m b r e

d ' e n v i r o n 4 0 . 0 0 0 , s o i t q u e l q u e 5 . 0 0 0

t r a v a i l l e u r s d e m o i n s q u ' i l n e f a u d r a i t

a c t u e l l e m e n t à c e t t e i n d u s t r i e . A la

fin d e m a r s 1 9 4 7 , le n o m b r e d e s

o u v r i e r s " i n d i g è n e s é t a i t d e 2 9 6 . 0 9 5 ,

c o n t r e 3 1 0 . 4 4 6 u n a n p l u s t ô t e t u n

m a x i m u m a b s o l u d e 3 7 5 . 9 2 3 e n f é v r i e r

1 9 4 2 . L ' i n d u s t r i e d e s m i n e s d ' o r s e r a i t

d é s i r e u s e d ' e m p l o y e r 2 5 . 0 0 0 o u v r i e r s

i n d i g è n e s d e p l u s , m a i s , e n fa i t , e l le

é p r o u v e b e a u c o u p d e p e i n e à r e t e n i r

c e u x q u i s o n t d é j à e m b a u c h é s .

A u C a n a d a , la p r o d u c t i o n d ' o r

a r e p r i s q u e l q u e p e u e n 1 9 4 6 , e t a

c o n t i n u é d e s e r e l e v e r p e n d a n t l e s

p r e m i e r s m o i s d e 1 9 4 7 , m a i s e l le e s t

e n c o r e i n f é r i e u r e à 5 5 ° / 0 d u n i v e a u

m a x i m u m a t t e i n t e n 1 9 4 0 .

1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 194/ 1948

Teneur en or par tonne de minerai broyé
Dwts par tonne.

4.5

4.0

3,5

1

1 1 1 I 1 1 I

5,0

4,5

4,0

1936 1937 1938 1941 194? 19« 1944 1945 1946 194/ 1948
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Le taux d'augmentation a été plus rapide aux E t a t s - U n i s , mais, la con-

traction des années de guerre y ayant été plus marquée, la production n'a

encore atteint, en 1946, que le quart du volume de 1940. Le Bureau des mines

communique que le développement de l'extraction, particulièrement à la suite

de la remise en marche de dragues à chaînes de godets inutilisées, a été l'un

des principaux traits caractéristiques de cette industrie pendant l'année. En

revanche, des grèves dans les mines et les fonderies de métaux de base ont

réduit la production dans des domaines où elle s'était le mieux maintenue pen-

dant la guerre. Les prix de revient plus élevés qui ont été la conséquence de

la hausse des salaires et des prix de vente ont également empêché maints

exploitants d'avant-guerre de rouvrir leurs entreprises.

Dans le tableau de la page 102, les chiffres afférents aux « autres pays »

comprennent aussi des évaluations de la production de l'U. R. S. S., ainsi que du

J a p o n et de la C o r é e .
P r o d u c t i o n d 'or en U.R.S.S.,

au Japon et en Corée.»L e s ch i f f r e s r e l a t i f s a u x d e r n i è r e s a n n é e s

s o n t p r o b a b l e m e n t p l u t ô t h y p o t h é t i q u e s , c a r

ils s o n t r e s t é s s a n s c h a n g e m e n t p e n d a n t p l u -

s i e u r s a n n é e s . L e s é v a l u a t i o n s c o u r a n t e s d e

la p r o d u c t i o n a n n u e l l e d ' o r e n U . R . S . S .

s e m b l e n t v a r i e r d e 3 à 5 m i l l i o n s d ' o n c e s .

Q u a n t à l ' a v e n i r d e l a p r o d u c t i o n

d ' o r , l e s p r i x d e r e v i e n t c r o i s s a n t s r e p r é s e n -

t e n t n a t u r e l l e m e n t u n é l é m e n t i m p o r t a n t , m a i s

il n ' e s t p a s exc lu q u ' u n e r é d u c t i o n d ' i m p ô t

p u i s s e c o n t r i b u e r à s t i m u l e r l a p r o d u c t i o n .

Il c o n v i e n t d e m e n t i o n n e r e n o u t r e l e s d é c o u v e r t e s d e r i c h e s c h a m p s a u r i f è r e s

d a n s l ' E t a t l i b r e d ' O r a n g e , d o n t l e s p r o s p e c t i o n s o n t c o m m e n c é e n 1 9 3 0 , b i e n

q u e les m é t h o d e s m o d e r n e s n ' y a i e n t é t é a p p l i q u é e s q u ' à p a r t i r d e 1 9 3 7 . O n

s ' a t t e n d à c e q u e l e s m i n e s e n q u e s t i o n s o i e n t e n m e s u r e d e p r o d u i r e v e r s 1 9 5 0 ,

m a i s l e s r é s u l t a t s d é p e n d r o n t n a t u r e l l e m e n t d e f a c t e u r s n o n s e u l e m e n t t e c h -

n i q u e s , m a i s a u s s i é c o n o m i q u e s , t e l s q u e la f i s ca l i t é e t le c o û t d e l a m a i n -

d ' œ u v r e .

Année

1927
1929
1934
1936
1938
1940
1943
1944
1945

U.R. S. S.

Milliers

1.060
1.100
4.000
6.500
5.800
4.000
4.000
4.000
4.000

Japon et
Corée

d'onces

490
470
890

1.280
1.710
2.500
1.300
1.300
1.300

: Estimations du Bureau américain de statistiques
des métaux,

M O U V E M E N T S D ' O R .

L e t a b l e a u s u i v a n t i n d i q u e l e s r é s e r v e s d ' o r v i s i b l e s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s

e t d e s g o u v e r n e m e n t s à l a f i n d e s a n n é e s 1 9 3 8 e t 1 9 4 4 à 1 9 4 6 ; i l d o n n e é g a l e -

m e n t l ' o r d r e d e g r a n d e u r d e s r é s e r v e s d ' o r i n v i s i b l e s à l a f i n d e 1 9 4 4 , d e 1 9 4 5

e t d e 1 9 4 6 .
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Le total des réserves v i s i b l e s est passé de 25,7 milliards de dollars à

la fin de 1938, à 30,2 milliards à la fin de 1946, ce qui représente une augmen-

tation de 18 %• Si l'on tenait compte également du changement survenu dans

les réserves invisibles, le pourcentage d'accroissement serait sans aucun doute

plus considérable; il convient de rappeler, en particulier, qu'à la fin de 1938,

les réserves d'or du Royaume-Uni, qui représentaient à cette époque la contre-

valeur de 2.690 millions de dollars, étaient comprises dans les réserves visibles,

tandis qu'il n'a pas été possible de donner de chiffre pour les réserves corres-

pondantes à la fin de 1946. Il convient d'attirer l'attention sur le fait qu'il a

R é s e r v e s d 'or des b a n q u e s c e n t r a l e s

et des g o u v e r n e m e n t s .

Paya

Fin de

1938 1944 1945 1946

Diminutio

[ouaugmen
tation ( + )
en 1946

Millions de dollars

États-Unis') . .

Suisse2)

Cuba

Afrique du Sud

Belgique3) . . . .

Colombie . . . .

Venezuela . . . .

Uruguay

Italie

Egypte

Espagne

Congo belge . . .

Brésil

Canada5)

Tchécoslovaquie .

Danemark . . . .

Islande

Salvador

Hongrie

Inde

Nouvelle-Zélande

Royaume-Uni6) .

Portugal

Norvège

Iran

Pérou

Turquie

Pays-Bas

Chili

Suède

Mexique

Argentine8) . . . .

France»)

R é s e r v e s : ' " )

V i s i b l e s . .

I n v i s i b l e s

Total .

14.512

701

220

728

24

52

69

193

55

525*)

6

32

192

83

53

1

7

37

274

23

2,690

69

94

26

20

29

998

30

321

29

431

2.430

25.700

20.619

1.159

111

814

732

92

130

157

24

52

105

16

329

6

61

44

1

13

24

274

23

1

60

54

128

32

221

500

79

463

222

1.111

1.777

30.700

6.200

36.900

20.065

1.342

191

914

716

127

202

195

24

52

110

16

354

7

61

38

1

13

24

274

23

1

60

55

131

28

241

270

82

482

294

1.351

1.090

30.200

7.600

37.800

20.529

1.430

226

939

735

145

215

200

28

53

111

16

354

7

61

38

1

13

24

274

23

1

245')

54

127

24

237

265

65

381

181

1.185

796

30.200

7.800

38.000

+ 464

88

35

25

19

18

13

5

4

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

4

4

4

5

17

101

113

166

294

0

+ 200

+ 200

* Chiffres non disponibles.
1) Non compris l 'or du Fonds de

stabilisation des changes; $ 8 0
millions à la fin de décembre
1938 , S 12 millions à la fin
de décembre 1944 , $ 1 8 mil-
lions à la fin de décembre
1945 et $ 1 1 3 mill ions à la
fin de septembre 1946 .

2) Y compris l'or détenu par le
gouvernementsuisse, soi t$24O
millions à la fin de 1945 et
$ 288 millions à la fin de 1 9 4 6 .

s) Non compris l'or détenu par
le Trésor, soit $ 4 4 mill ions à
la fin de décembre 1 9 3 8 , $ 1 7
millions à la f in de décembre
1944 et 1945 .

4) Fin avril 1938 .
5) En mai 1940 , l'or appartenante

la Banque du Canada a été
transféré au Bureau de con-
trôle des changes. L'or déclaré
ultérieurement est l'or détenu
par le ministère des finances.

6) Non compris l'or du Fonds
d'égalisation des changes, soit
$ 7 5 9 millions à ia fin de sep-
tembre 1938 . Il n'a pas été
publié de chiffres à la fin de
1 9 4 4 , de 1945 et de 1946 .
Les réserves d'or de la Banque
d'Angleterre ont été réduites à
un montant nominal par des
tranferts d'or opérés au Fonds
d'égalisation des changes bri-
tannique au cours de 1939,

7) Chiffre non comparable, D'après
le nouveau mode de présen-
tation, les réserves d'or pour
1 9 4 6 comprennent les lingots
et les pièces d'or,

s) Y. compris l'or de la Banque
Centrale, détenu à l'étranger
et l'or appartenant au Fonds de
stabilisation de l'Argentine.

9) Non c o m p r i s l'or détenu par

le Fonds de stabilisation des
changes et par la Caisse cen-
trale de la France d'outre-mer,
soit $331 millions à la fin de
1938, $220 millions à la fin
de 1944 et $468 millions à
la fin de 1945. Il n'a pas été
indiqué de chiffres pour la fin
de 1946.

1°) Évaluations comprenant aussi
d'autres pays,
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été annoncé que la souscription du Royaume-Uni au Fonds Monétaire Inter-

national comprenait 52 millions de livres sterling versés en or, et l'on en peut

déduire que les réserves d'or britanniques s'élevaient, le 12 septembre 1946, à

environ 512 millions de livres sterling nets, montant qui doit être comparé

avec les 642 millions de livres sterling d'avoirs en or et en dollars détenus à

la fin de décembre 1946. Ces 512 millions de livres sterling correspondent à en-

viron 2.060 millions de dollars.

L'augmentation la plus remarquable des réserves monétaires en 1946 est

celle de 623 millions de dollars accusée par le stock d'or monétaire des É t a t s -

U n i s (159 millions de dollars du Fonds de stabilisation des changes ne sont

pas compris dans le tableau suivant).

Année

1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

É t a t s - U n i s : E v o l u t i o n d u stock

Changements survenus dans le stock

Augmentation
( + ) ou

Diminution (—)

+ 1.503
+ 1.752
+ 3.132
+ 4.351
+ 742
— 10
— 789
- 1.319
— 554
+ 464

Importations
( + ) ou

Exportations
( - ) nettes

+ 1.586
+ 1.974
+ 3.574
+ 4.745
+ 982
+ 316
+ 69
— 845
- 106
+ 312

Or sous
dossier

d ' o r m o n é t a i r e .

d'or monétaire

Production
d'or

Millions de dollars

— 200
— 334
- 534
- 645
— 408
- 458
— 804
- 460
- 357
+ 465

+ 144
+ 149
+ 162
+ 170
+ 169
+ 125
+ 48
+ 36
+ 32
+ 57

Divers

— 27
— 37
— 70
+ 81
— 1

+ 7
- 102
— 50
— 123
— 370

en fin
d'année

12.760
14.512
17.644
21.995
22.737
22.726
21.938
20.619
20.065
20.529

Pendant les années antérieures à 1941, l'augmentation du stock d'or des

États-Unis a été due en grande partie à des évasions de capitaux d'Europe et,

après l'ouverture des hostilités, il y eut une raison supplémentaire de transférer

de l'or, du fait qu'il fallait des dollars pour faire des payements courants (achats

de matières premières, etc.). Lorsque les États-Unis furent eux-mêmes devenus

belligérants, ils se mirent à utiliser de l'or pour opérer des règlements à l'étran-

ger. Pendant la période de 1941 à 1945, leur stock d'or diminua au total de

2.672 millions de dollars, cette réduction ayant correspondu à des exportations

nettes^de 566 millions de dollars pendant les quatre années en question, et à

une augmentation de 2.079 millions de dollars de l'or mis sous dossier aux

États-Unis; le total de ces deux montants équivaut à peu près à la réduction

du stock d'or (la production nationale ayant perdu de son importance en tant

que source d'or nouveau).

Mais les chiffres des statistiques commerciales et le volume de l'or mis sous

dossier ne concordent pas toujours avec ceux qui accusent des modifications



— 108 —

dans le stock d'or monétaire. D'après le tableau ci-dessus, les importations

nettes d'or se sont élevées à 312 millions de dollars en 1946, l'or sous dossier

s'est réduit de 465 millions et la production nationale d'or a atteint 57 millions,

ces trois postes réunis donnant un montant de 834 millions, alors que la même

année le stock d'or monétaire des États-Unis n'a augmenté que de 464 millions

de dollars. Toutefois, ce chiffre ne comprend pas les variations survenues dans

le stock d'or du Fonds de stabilisation des changes qui est géré par le Trésor

des Etats-Unis. D'après le compte rendu publié par le Département du commerce

sur «les transactions internationales des États-Unis en 1946», le stock d'or (y

compris les avoirs du Fonds de stabilisation des changes) s'est accru d'un

montant net de 623 millions de dollars en 1946. Le compte rendu dit également

que les achats nets d'or à l'étranger (y compris l'or étranger destiné aux usages

industriels) ont atteint 705 millions de dollars au total. Les quantités d'or fournies

à des fins industrielles semblent avoir augmenté, l'extrême prospérité ayant

accru la demande d'objets en or, etc.

Les États-Unis ont repris' la publication détaillée des statistiques des im-

portations et des exportations d'or en provenance et à destination d'autres pays,

et il est intéressant de noter qu'en 1946, abstraction faite de mouvements peu

importants, les États-Unis ont reçu 344 millions de dollars d'or du Canada et

119 millions de l'Afrique du Sud, mais qu'ils en ont exporté pour 134 millions

vers des pays de l'Amérique latine (non compris le Mexique).

La S u i s s e vient immédiatement après les Etats-Unis sur la liste des

bénéficiaires d'envois d'or en 1946; ses réserves monétaires ont en effet aug-

menté de 88 millions de dollars malgré les efforts qu'elle a faits pour empêcher

les conversions d'or en francs suisses. Pour stériliser l'or et éviter ainsi que

les achats de métal jaune n'accroissent la circulation des billets, les autorités

monétaires suisses ont non seulement vendu des pièces d'or, mais le gouverne-

ment fédéral avait acheté de l'or pour 1.239 millions de francs suisses en tout

à la fin de 1946 (dont 210 millions au cours de 1946 même), en le réglant,

non pas avec des fonds provenant de la Banque Nationale, mais avec des dis-

ponibilités empruntées sur le marché.

C u b a a profité de ses ventes de sucre et a été ainsi en mesure d'accroître

ses réserves monétaires de 35 millions de dollars. A part une légère augmen-

tation en Italie, la B e l g i q u e est le seul pays ex-belligérant d'Europe dont

les réserves publiées par l'institut d'émission soient, à la fin de 1946, plus élevées

qu'à la fin de l'année précédente.

Parmi les pays qui ont fait état d'une réduction de leurs avoirs d'or en

1946, il faut citer la France, l'Argentine, le Mexique et la Suède. Si l'on tient

compte des réserves invisibles, on constate que les avoirs d'or du C a n a d a ont
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également fléchi en 1946. Comme l'indique le rapport de l'Office des changes

d'Ottawa, les exportations canadiennes d'or non monétaire, c'est-à-dire de métal

provenant de la production courante, se sont chiffrées par 96 millions de dollars

canadiens; d'autre part, les réserves officielles d'or et de dollars des Etats-Unis

se sont réduites de 263 millions de dollars des Etats-Unis — somme qui a

comblé en partie le déficit de 603 millions de dollars canadiens accusé par les

postes courants de la balance des payements à l'égard des Etats-Unis. Le reliquat

du déficit a été couvert par d'autres moyens, et notamment par 150 millions

de dollars canadiens d'or acheté au Royaume-Uni dans le cadre de l'accord

financier anglo-canadien. Pour l'année 1946, la balance des payements du

Canada avec t o u s les pays a accusé un solde créditeur de 458 millions de

dollars canadiens au titre des postes courants (351 millions de dollars canadiens

sans l'aide mutuelle et les secours) mais, à l'égard des Etats-Unis, elle a accusé

le déficit indiqué ci-dessus de 603 millions de dollars canadiens.

L'U. R. S. S. a repris ses exportations d'or dont les Etats-Unis auraient,

selon leurs statistiques, reçu un montant de 34 millions de dollars en 1946,

mais on ignore dans quelle mesure ces exportations et les autres ventes d'or

de l'U. R. S. S. à l'étranger ont affecté le total des réserves d'or constituées

par ce pays.

En 1946, la F r a n c e a vu ses réserves d'or se réduire d'un montant équi-

valant à environ 300 millions de dollars, ce qui représente toutefois un peu

moins de la moitié de la diminution (d'environ 700 millions de dollars) accusée

en 1945. D'après une déclaration faite le 9 mai 1947 par la Banque Internationale

pour la Reconstruction et le Développement Économique à l'occasion du premier

prêt consenti à la France, les réserves officielles d'or et de monnaies «fortes»

de ce pays sont tombées de 2.614 millions de dollars, au moment de la libéra-

tion, à environ 1 milliard de dollars à la fin de 1946. En 1946, on a commencé

à réquisitionner et à liquider les avoirs à l'étranger appartenant à des Français.

De plus, depuis sa libération, la France a emprunté à l'extérieur et principale-

ment aux États-Unis, une somme équivalant à 2,6 milliards de dollars.

Les réserves d'or du M e x i q u e ont été réduites de 113 millions de dollars.

Si l'on ajoute à ce montant la valeur de la production d'or du pays (environ

17,5 millions de dollars), on obtient un total de 130 millions de dollars, qui

correspond à l'estimation selon laquelle les ventes d'or mexicain, pendant cer-

taines périodes de 1946, se seraient élevées en moyenne à un demi million

par jour.

Les réserves d'or de la S u è d e sont passées de 160 millions de dollars à la

fin de 1940, à 482 millions à la fin de 1945, et se sont maintenues aux environs

de ce dernier chiffre jusqu'à l'automne de 1946. A la fin d'octobre, les réserves-or
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atteignaient encore 469 millions de dollars. Mais une période qui fut marquée

par des pertes importantes commença alors: à la fin de 1946, les réserves d'or

étaient tombées à 381 millions de dollars et, au milieu de mai 1947, à 199

millions. Ces pertes ont été, dans une certaine mesure, la conséquence de la

revalorisation de 16,6% de la couronne suédoise en juillet 1946.

Comme l'indique le tableau de la page 106, les augmentations et les

diminutions des réserves d'or v i s i b l e s se sont compensées en 1946, mais

quant aux réserves i n v i s i b l e s , elles ont probablement augmenté de 200

millions de dollars. En regard de ce chiffre, la production d'or a été d'en-

viron 960 millions de dollars; on peut en déduire que quelque 750 millions

de dollars d'or se sont « volatilisés » entre des mains autres que celles des

autorités monétaires. Une des raisons de cette disparition a été sans aucun

doute que l'industrie a utilisé une plus grande quantité d'or, mais un montant

considérable de métal a pris le chemin de la thésaurisation ; la distinction entre

ces deux destinations n'est plus, il est vrai, aussi nette que précédemment,

attendu que des bijoux peuvent, comme les pièces d'or, attirer les acheteurs

puisqu'ils représentent une forme de richesse facile à dissimuler et, au besoin,

à transporter d'un lieu dans un autre.

THÉSAURISATION DE L'OR.

De 1924 à 1941 environ, l'augmentation cumulative du stock d'or mon-

dial provenant de l'or nouvellement extrait chaque année correspondait à

peu près à l'accroissement des réserves monétaires visibles, les besoins d'or à

des usages industriels étant assurés en grande partie par des débris d'or

auxquels s'ajoutait, de temps à autre, de l'or déthésaurisé en Orient, spéciale-

ment dans l'Inde, en Chine et en Egypte (c'est ce qui s'est produit en parti-

culier pendant les années 1932 à 1934).

La diminution très marquée des stocks d'or visibles, qui a commencé en

1942, a été due en partie à la thésaurisation, mais aussi à des changements

survenus dans les réserves invisibles, notamment dans celles du Fonds d'égali-

sation des changes britannique, dont les avoirs furent reconstitués dans une

large mesure au cours des années 1942 à 1945, alors qu'ils étaient totalement

épuisés au printemps de 1941.

L'or a été thésaurisé comme suit par les particuliers :

1. Pendant la guerre, plusieurs gouvernements, et notamment celui des

Etats-Unis, ont vendu de l'or dans l ' I n d e , en C h i n e et ailleurs, princi-

palement pour se procurer des monnaies locales à un prix relativement

favorable et, en second lieu, pour arrêter les tendances à l'inflation en

résorbant les disponibilités les plus instables qui étaient en circulation.
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2. Après la guerre, une méthode analogue de financement a été appliquée en

Chine et, semble-t-il, également en G r è c e , pays qui reçut une partie de

ses crédits étrangers sous forme de pièces d'or, vendues ultérieurement

sur le marché.

3. La Banque du M e x i q u e a, de temps à autre, vendu de l'or, contre

payement en dollars des Etats-Unis. A partir du 14 juin 1946, le prix de

l'once était de 40,61 dollars, soit 1 6 % de plus que le prix officiel des

États-Unis, qui est de 35 dollars l'once. Le 28 janvier 1947, la vente de

l'or a été suspendue; on en a donné comme raison la forte diminution

des réserves mexicaines; mais les ventes furent reprises à la fin de mars,

date à laquelle le prix fut porté à 42,9 dollars l'once. Ce cours était,

toutefois, trop élevé pour le marché et il fut ramené au niveau antérieur

dans la première quinzaine d'avril, puis à 39,76 dollars l'once en mai 1947.

Il semble que des opérations d'arbitrage très importantes aient été

faites sur l'or mexicain, cependant qu'une partie des pièces sur lesquelles

elles portaient passait dans les pays méditerranéens et même plus loin

vers l'est. Par suite des envois d'or vers l'orient, le prix libre de ce

métal a généralement fléchi — notamment de plus de 20 °/0 en Egypte

entre le mois d'août 1945 et le printemps 1947. A Bombay, toutefois,

où des mesures avaient été prises pour arrêter les ventes d'or, le prix du

métal a augmenté de quelque 60 % dans le même temps.

4. En S u i s s e , les autorités monétaires ont, en 1946, vendu de l'or à concur-

rence d'environ 1 million de francs suisses en moyenne par jour ouvrable.

On peut, à certains égards, considérer ces ventes comme une mesure de

stérilisation, attendu que les autorités suisses furent ainsi à même de ré-

sorber des fonds du marché et en conséquence de convertir de nouveaux

montants d'or en francs suisses pour des clients étrangers. Dans son rap-

port annuel pour 1946, la Banque Nationale Suisse annonce que, depuis

1941, ses ventes de pièces et de lingots d'or au marché et aux industries

suisses ont dépassé 1 milliard de francs, dont 307 millions ont été vendus

en 1946.

5. Une grande partie de l'or provenant de la Suisse et d'autres ventes a

pris le chemin de la F r a n c e , où le public en a acheté des montants con-

sidérables depuis quelques années. On a évalué qu'au début de 1947, les

avoirs d'or privés en France atteignaient le niveau élevé de 3000 tonnes,

ce qui représente quelque 3,4 milliards de dollars des Etats-Unis, soit

près du quintuple des réserves d'or de la Banque de France.

Les mouvements d'or à l'intérieur de la France montrent que l'or est

thésaurisé et déthésaurisé pour diverses raisons, dont beaucoup sont d'ordre
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Prix des pièces d'or à Paris et en Suisse,
exprimé en francs français.
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D a n s l a s e c o n d e m o i t i é d e l a p r e m i è r e g u e r r e m o n d i a l e (y c o m p r i s 1 9 1 9 ,

p r e m i è r e a n n é e d ' a p r è s - g u e r r e ) l ' o r d i s p a r u t d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s v i s i b l e s ,

à p e u p r è s d e l a m ê m e f a ç o n q u e c e l a s ' e s t p r o d u i t p e n d a n t la p é r i o d e c o r -

r e s p o n d a n t e d e s d e r n i è r e s h o s t i l i t é s e t d e p u i s q u ' e l l e s o n t p r i s f in . Il e s t év i -

d e n t q u e l a f o r t e a u g m e n t a t i o n d u m o n t a n t d e m o n n a i e d e p a p i e r e n c i r c u l a -

t i o n , q u i r e p r é s e n t e u n e p a r t i e d u f i n a n c e m e n t d e l a g u e r r e , a p o u r e f fe t

d ' a m e n e r le p u b l i c à c h e r c h e r r e f u g e d a n s d ' a u t r e s c a t é g o r i e s d e b i e n s q u ' i l

c o n s i d è r e c o m m e é t a n t m o i n s s o u m i s e s à l ' a r b i t r a i r e d e l ' a d m i n i s t r a t i o n .

P o u r les p a y s d o n t l a v a l e u r d e l a m o n n a i e a b e a u c o u p v a r i é , le l i en

a v e c l ' o r s e m b l e ê t r e u n e g a r a n t i e d e s t a b i l i t é i n d i s c u t a b l e . E n

c o m p a r a i s o n d e s p a y s o ù les p r i x o n t q u i n t u p l é o u s e x t u p l é , o u m ê m e

a u g m e n t é e n c o r e p l u s , d e s v a r i a t i o n s d e p r i x p e u a c c e n t u é e s , v o i r e u n e

h a u s s e d e 1 0 0 °/0 , s u r v e n u e s p e n d a n t l a g u e r r e d a n s d ' a u t r e s p a y s s e m -

b l e n t a s s e z n é g l i g e a b l e s . M a i s l e s p a y s q u i o n t é c h a p p é à d e g r a n d s

d é s a s t r e s m o n é t a i r e s n e p e u v e n t p a s f a i r e fi d e s v a r i a t i o n s d e p r i x q u i s e

s o n t p r o d u i t e s , m ê m e p a r r a p p o r t à l ' o r . O n n ' a p a s o u b l i é l a p r o f o n d e
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baisse des prix de 3 0 % a 5 0 % survenue entre 1930 et 1932 et, .à l'heure

actuelle (c'est-à-dire au printemps de 1947), il est évident que maints pays

craignent fort que, bien que le lien avec l'or ne soit pas menacé, les prix des

marchandises ne continuent de monter. Ce n'est pas seulement parce qu'une

hausse des prix ferait perdre une partie de leur revenu réel aux personnes

ayant des revenus fixes, et notamment à de nombreux salariés, mais c'est

aussi parce que l'expérience a montré qu'un « boom » est suivi d'une dé-

pression. Etant donné que de nouvelles augmentations des réserves d'or

d'un pays tendent à engendrer l'inflation, on peut penser que, d'un point

de vue purement monétaire, il n'existe pas actuellement d'objection sérieuse à

l'afflux d'or dans les bas de laine privés. Mais toute la question n'est pas là :

lorsque la demande à des fins de thésaurisation est élevée, le prix de l'or

augmente normalement et, comme il est souvent considéré comme une

« vraie » mesure de la valeur d'une monnaie, l'habitude de thésauriser tend

à accroître le danger psychologique d'inflation. II peut arriver, toutefois,

que le danger soit largement compensé par l'avantage lié à la résorp-

tion de fonds. Il n'est d'ailleurs pas inexact de prétendre que, dans certains

cas, des ventes officielles d'or peuvent à la fois faire baisser le prix de ce

métal et résorber des fonds instables; dans ce cas, les ventes peuvent exercer

une influence favorable sur le marché, même si la tendance à thésauriser est

un signe de méfiance à l'égard de telle ou telle monnaie. Mais on peut très

bien concevoir d'autres conditions — celles où la fuite de l'épargne vers l'or

a l'inconvénient de priver les institutions de crédit d'un pays de la possibilité

de reconstituer les dépôts. Les paroles qui ont été prononcées par le président

de la Banque Nationale Suisse le 8 mars 1947 sont caractéristiques de l'atti-

tude générale à cet égard. Faisant allusion à l'invitation qui avait été faite aux

autorités suisses de reprendre la frappe de pièces de monnaie, il a fait observer

que la remise de pièces d'or en circulation aurait pour effet de rattacher de

nouveau le franc à l'or dans un rapport fixe, ce qui exposerait la monnaie et

l'économie à tous les inconvénients que comporterait pour elles toute modifica-

tion sensible du prix international de l'or. Il a également cité un passage d'un

discours récent du président de la Banque de Réserve Fédérale de New-York,

qui avait exprimé l'avis que la circulation de pièces d'or n'était pas indispen-

sable pour appliquer une bonne politique monétaire et qu'en la rétablissant on

accomplirait un pas en arrière dans l'usage de la monnaie.

Le fait que des changements uniformes peuvent être apportés au prix de

l'or en vertu des clauses de l'accord instituant le Fonds Monétaire International

a déjà donné lieu à des discussions sur l'opportunité immédiate d'une telle

mesure, étant donnée la hausse des prix de vente et de revient des marchandises
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qui s'est produite depuis 1939. Aussi long-temps que le marché restera favo-

rable aux vendeurs et que les prix des marchandises auront tendance à s'élever,

une hausse du prix de l'or ne ferait que renforcer inutilement le «boom».

Mais, même si les prix des marchandises baissaient, il se pourrait très bien que

ce fléchissement fût relativement modéré et n'arrêtât pas longtemps l'essor de

l'activité générale des affaires. Un expédient tel qu'un changement uniforme

du prix de l'or ne devrait être employé au pis aller que dans un état de crise

aigu, où l'équilibre entre les prix de revient et de vente aurait été bouleversé,

par exemple, par une baisse profonde du niveau général des prix. Il ne faut

pas oublier non plus que la loi relative à la participation des États-Unis au

Fonds Monétaire International et à la Banque Internationale pour la Reconstruc-

tion et le Développement Economique a expressément stipulé, qu'à moins que

le Congrès n'autorisât par une loi l'adoption d'une telle mesure, ni le Prési-

dent, ni aucune autre personne ou institution ne pourraient proposer ou

admettre, au nom des États-Unis, qu'un changement quelconque fût apporté,

en vertu d'une des dispositions du Fonds, à la valeur au pair du dollar.
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VII. Règlements d'après-guerre et nouveaux prêts à l'étranger.

« Les statistiques sont incapables d'exprimer le caractère d'urgence et

l'énorme ampleur des problèmes que posent aux pays étrangers la reconstruction

et le développement économiques d'après-guerre, ou de faire apparaître leurs

répercussions sur le futur bien-être des Etats-Unis. » Ainsi s'exprimait la

Banque d'Exportation et d'Importation dans son rapport relatif à la période

janvier-juin 1946. Les statistiques sont en effet lamentablement insuffisantes

pour mettre en lumière le problème qui se pose aux pays ravagés par la

guerre, dont la prospérité, tant immédiate que dans un avenir prévisible,

dépend dans une large mesure de leurs propres efforts, mais aussi d'un

minimum indispensable d'aide financière et matérielle fourni par l'étranger.

Jusqu'ici, ce sont les Etats-Unis, seul grand producteur industriel que les

ravages de la guerre aient épargné, qui ont apporté cette aide; et ils sont

évidemment le pays qui dispose des ressources économiques et financières les

plus considérables.

Mais ce qui a été fait jusqu'à présent dans le domaine de l'aide étrangère

ne saurait guère être considéré que comme étant les premières « opérations de

déblayage » après les hostilités; pour de vastes régions, l'œuvre de reconstruc-

tion proprement dite n'est encore qu'à peine commencée.

Au cours de la période qui s'est écoulée depuis la guerre, on a cherché

avant tout à déblayer le terrain, autrement dit à liquider les engagements

du temps de guerre, à entamer des négociations en vue de contracter de nou-

velles obligations et à prendre d'autres dispositions préliminaires ; cette période

présente donc le caractère d'un état de transition entre la guerre et la paix,

qu'il est permis d'examiner sous les chapitres suivants:

1. Aide fournie à l'étranger pendant les hostilités et dans la période

d'après-guerre :

a) Liquidation du prêt-bail, de l'aide mutuelle et des stocks en

excédent à l'étranger,

b) « Avoirs accumulés en livres sterling »,

c) Croix-Rouge Internationale, UNRRA et autres donateurs,

d) Financement des secours, etc., dans les pays ex-ennemis occupés.

2. Nouveaux prêts à l'étranger depuis la fin de la guerre provenant de :

a) Gouvernements,

b) Accords monétaires et de payements,

c) Marchés des capitaux et banques,

d) Assurance-crédit à l'exportation.
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Le tout complété par un exposé de la situation actuelle et par quelques

observations à titre de conclusion.

I. Aide fournie à l'étranger pendant les hostilités et dans la période

d'après-guerre.

a) L i q u i d a t i o n d u p r ê t - b a i l e t d e l ' a i d e m u t u e l l e .

Pendant la guerre, les Etats-Unis et, à un moindre degré, bien qu'il

s'agisse de montants importants, le Canada et le Royaume-Uni ont fourni

une aide considérable à leurs alliés sous forme d'aide mutuelle et de dons.

Des règlements relatifs à la plupart des engagements importants exigibles ont

maintenant été négociés.

C'est aux E t a t s - U n i s * qu'a été publiée l'analyse officielle de beaucoup

la plus détaillée de l'aide fournie et des règlements effectués. Vers la fin de

1946, le président des États-Unis annonça que l'aide totale consentie au titre

du prêt-bail depuis la mise en application du programme, en mars 1941, jus-

qu'en septembre 1946, s'élevait à environ 50.700 millions de dollars; ce total

comprenait, toutefois, 720 millions de dollars représentant une aide à la pro-

duction aux États-Unis et 750 millions afférents au transfert, à des agences

fédérales, de produits fabriqués à l'origine au moyen de fonds provenant du

prêt-bail; le montant imputé au compte de gouvernements étrangers était de

48.600 millions de dollars. En revanche, les gouvernements étrangers avaient

fait pour 7.820 millions de dollars de livraisons aux Etats-Unis au titre du prêt-

bail réciproque. Des chiffres détaillés sont donnés dans le tableau ci-dessous.

É t a t s - U n i s :

P r ê t - b a i l e t p r ê t - b a i l r é c i p r o q u e . 1 )

1) D'après le vingt-troisième rapport au Congrès sur
les opérations prêt-bail,

2) Chiffres cumulatifs jusqu'au 30 septembre 1946 ,
L'augmentation de 2 .113 mill ions de dollars en-
registrée depuis le jour V-J provient principale-
ment d'un retard de transmission et des livraisons
dites de «pipe-line». Le prêt-bai l proprement dit
n'a continué qu'au profit de la Chine.

3) Chiffres cumulatifs jusqu'au 2 septembre 1 9 4 5 ,
revisés jusqu'au 30 septembre 1 9 4 6 .

4) A l'exclusion du Canada, qui a payé comptant toute
livraison au t i tre du prêt-bail. Dans les rapports
américains sur le prêt-bail, les chiffres concernent
presque toujours l'ensemble de l 'Empire.

5) Y compris les possessions d'outre-mer,
6) La Belgique a fourn i , au t i tre du prêt-bail réci-

proque, plus d'aide qu'elle n'en a reçue des
États-Unis.

1) A l'exclusion de l'Argentine, qui n'a pas obtenu
d'aide au titre du prêt-bail, Le Brésil, avec $ 3 3 2
millions, a été de beaucoup le principal bénéficiaire
Sur ce to ta l , les principaux bénéficiaires sont
la Grèce, £ 7 6 mil l ions; la Norvège, $ 5 3 millions
la Yougoslavie, $ 3 2 mil l ions; la Turquie, $ 2 7 mil
l ions; l'Arabie Séoudite, $18 mi l l ions; la Pologne,
$ 1 7 mill ions.

9) En plus de ce total imputé au compte d'États étrangers, un montant de $ 2 . 0 9 1 millions prélevé sur les fonds du
prêt-bail ( $ 7 4 8 mil l ions transférés à des agences fédérales, $ 1 2 mill ions de pertes, $ 7 2 0 millions de facilités de
production aux États-Unis, $ 5 7 5 millions de charges diverses et $ 3 5 millions de dépenses d'administration) n'a pas
été porté à ce compte, ce qui porte le total à $ 5 0 , 6 9 2 mil l ions.

Pays ou zone

Empire britannique") . .

U. R.S. S

Chine

France5)

Belgique s)

Pays-Bas5)

Amérique latine7) . . . .

Autres pay$s)

Total . . .

Prêt-bail 2)
Prêt-bail

réciproque3)

en millions de dollars

31.392
11.298

1.565
3.234

159
249
459
245

48.601 9)

6.752
2
4

868
191

2

7.819
8)

* Voir entre autres les numéros de mars et de décembre 1946, ainsi que ceux de janvier et de mars 1947,
du «Survey of Current Business» publié par le Département du commerce des États-Unis.
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Dans son rapport relatif à la période de juillet à décembre 1945, la

Banque d'Exportation et d'Importation déclare que:

« La fin des hostilités en Europe a eu pour effet de réduire immé-

diatement les exportations au titre du prêt-bail et, en ce qui concerne

certains pays, de mettre rapidement fin à l'aide fournie à ce titre * . . .

Les pays étrangers qui ne pouvaient s'approvisionner en produits essentiels

qu'aux États-Unis ont donc dû faire face à la nécessité immédiate, ou

imminente, de trouver des moyens autres que l'aide au titre du prêt-bail

pour couvrir leurs besoins de dollars. Ce problème se posait sous une

forme particulièrement aiguë pour les pays libérés et dévastés par la

guerre dont les moyens de production avaient été soit détruits, soit trans-

formés par l'ennemi à ses propres fins de guerre, soit rendus inutilisables

faute de matières premières, de combustibles, de force motrice, de moyens

de transport et de main-d'œuvre. Il se posait également pour le Royaume-

Uni, parce qu'il avait consacré toutes ses ressources disponibles à la

production de guerre, sans tenir grand compte des conséquences qui en

résulteraient pour ses exportations, soit pendant, soit après la guerre.

Étant données ces conditions, un grand nombre de pays ont éprouvé un

besoin exceptionnel d'importations, auquel les États-Unis étaient seuls en

mesure de faire face à une époque où ces pays n'étaient pas à même

de se procurer les moyens de payement nécessaires en exportant.

«En revanche, les fournisseurs américains se sont fréquemment trouvés

dans la nécessité, soit de réduire brusquement leur production aux pro-

portions prévues pour le temps de paix, soit de trouver des marchés pour

remplacer la demande qui résultait du prêt-bail. Ce serait toutefois une

erreur d'en déduire qu'il s'agissait avant tout pour les Américains de

soutenir les industries développées à la faveur de la guerre, en mainte-

nant les exportations. Il s'agissait beaucoup plus d'aider les pays éprouvés

par la guerre à se remettre sur pied économiquement, de façon qu'ils

pussent commencer à produire des marchandises et des services suscep-

tibles d'être échangés contre des produits et des services américains.»

Pour faire face à ces circonstances exceptionnelles, les pays bénéficiaires

furent invités à acheter les produits et les services pour lesquels des demandes

avaient été présentées et approuvées avant la cessation du prêt-bail et ce, soit

contre payement comptant, soit à crédit, à raison de 23/a°/,0, pour trente ans,

en vertu de la section 3 (c) de la loi sur le prêt-bail.

Le prêt-bail a effectivement pris fin le 2 septembre 1945 (date considérée à cet effet comme le jour V-J).
Après le jour V-E, il n'a plus été fait, en principe, de livraisons au titre du prêt-bail que dans la mesure
nécessaire pour vaincre le Japon.
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Pays bénéficiaire

France
Royaume-Uni1) . . .
U. R.S. S
Pays-Bas
Belgique
Chine
Australie
Autres pays2) . . . .

Total . . .

En millions
de dollars

400
350
244
63
56
48
17
20 3)

1.2003)

î) Y compr is les colonies.
2) Nouvel le-Zé lande, Brési l , Inde, Chil i , Cuba

et Pérou.
3) Chif f res approximat i fs .

Banque d'Exportation et
d'Importation:
prêts accordés

aux termes de la Section 3 (c).

É t a t s - U n i s : C e r t a i n e s m a r c h a n d i s e s s e t r o u v a i e n t d é j à

P r ê t - b a i l , « P i p e - l i n e » . , „ , , . .

a 1 é t r a n g e r , d a n s d e s s t o c k s c o n s t i t u e s a u t i t r e

d u p r ê t - b a i l , m a i s l e s c r é d i t s o u v e r t s c o u v r a i e n t

g é n é r a l e m e n t d e s c o m m a n d e s q u i d e v a i e n t ê t r e

e x é c u t é e s e t e x p é d i é e s d a n s u n d é l a i d e p l u -

s i e u r s m o i s . D e s c o n t r a t s d e v e n t e é t a b l i s d a n s

c e s c o n d i t i o n s f u r e n t c o n c l u s a v e c t r e i z e p a y s ;

i l s p o r t a i e n t s u r u n t o t a l d e p r è s d e 1 . 2 0 0 m i l -

l i o n s d e d o l l a r s , e t o n e n t r o u v e r a l e s d é t a i l s

e s s e n t i e l s d a n s l e t a b l e a u ; c e s f o u r n i t u r e s , d i t e s

d e « p i p e - l i n e » , f u r e n t f i n a n c é e s a u m o y e n d e

f o n d s p r ê t - b a i l e t s o n t c o m p r i s e s d a n s l e t o t a l d u

p r ê t - b a i l c o n s e n t i , c o m m e l e m o n t r e l e t a b l e a u

d e l a p a g e 1 1 6 .

E n o u t r e , l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m -

p o r t a t i o n a c c o r d a , m a i s s u r s e s p r o p r e s f o n d s ,

t r o i s c r é d i t s d e s t i n é s à l ' a c h a t d e m a t é r i e l p r ê t -

b a i l , à d e s c o n d i t i o n s a n a l o g u e s à c e l l e s p r é v u e s

à l a s e c t i o n 3 c ; c e t t e m é t h o d e s ' i m p o s a i t c a r ,

b i e n q u e l e s g o u v e r n e m e n t s é t r a n g e r s i n t é r e s s é s

e u s s e n t d é j à p r é s e n t é d e s d e m a n d e s a u t i t r e d u

p r ê t - b a i l , l e s a g e n t s a m é r i c a i n s c h a r g é s d e s a c h a t s

n ' a v a i e n t p a s e n c o r e c o n c l u d e c o n t r a t s , d e s o r t e q u e l e s f o n d s d u p r ê t - b a i l

n ' a v a i e n t p a s é t é r e q u i s a v a n t l e 2 s e p t e m b r e 1 9 4 5 , d a t e à l a q u e l l e l e t r a n s f e r t

d e c e t o u t i l l a g e a v a i t « c e s s é d ' ê t r e n é c e s s a i r e à l a d é f e n s e d e s E t a t s - U n i s » .

A u t o t a l , l a F r a n c e a a c h e t é p o u r 9 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s d e m a t é r i e l p r ê t - b a i l ,

l e s P a y s - B a s p o u r 1 1 3 m i l l i o n s e t l a B e l g i q u e p o u r 1 1 1 m i l l i o n s , a u x c o n d i t i o n s

o r d i n a i r e s , s o i t p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d u « p i p e - l i n e » , s o i t a u m o y e n d e c r é d i t s d e

l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n .

L a v e n t e d e s s t o c k s a m é r i c a i n s e n e x c é d e n t , q u i s e t r o u v a i e n t

p r i n c i p a l e m e n t à l ' é t r a n g e r à l a f i n d e l a g u e r r e , a é t é é t r o i t e m e n t l i é e à l a

c e s s a t i o n d u p r ê t - b a i l e t à l a l i q u i d a t i o n d e s e n g a g e m e n t s d e g u e r r e . J u s q u ' à l a

f i n d e 1 9 4 6 , c e s s t o c k s e n e x c é d e n t e s t i m é s à l ' o r i g i n e à 6 . 8 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s ,

a v a i e n t é t é v e n d u s à d e s g o u v e r n e m e n t s é t r a n g e r s e t a v a i e n t p r o d u i t p r è s d e

1 . 6 0 0 m i l l i o n s , d o n t 4 0 0 m i l l i o n s e n c a i s s é s c o m p t a n t , l e s o l d e a y a n t é t é c o u v e r t

a v a n t t o u t p a r d e s c r é d i t s e n d o l l a r s ( e t d e p e t i t e s s o m m e s e n m o n n a i e s é t r a n -

g è r e s à u t i l i s e r s u r p l a c e ) . II e s t p e r m i s d e p e n s e r q u e c e s s t o c k s e n e x c é d e n t

s e r a i e n t « e s t i m é s d ' u n e f a ç o n p l u s j u s t e a u p r i x d e v e n t e q u ' a u p r i x d e

Pays emprunteur

France
Belgique
Pays-Bas

Total . . .

En millions
de dollars

550
55
50

655
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revient initial, attendu qu'ils

sont fréquemment très en-

dommagés et impropres à

des usages civils».*

Dans l'ensemble, ces

crédits comportaient un

taux de 2 % %> et un amor-

tissement annuel échelonné

sur trente ans au maximum

(le premier versement ne

devant pas être effectué

avant cinq ans). Jusqu'à

la fin de novembre 1946,

1.100 millions de dollars de

crédits avaient été auto-

risés et 800 millions utilisés ;

toutefois, quelques-uns par-

mi les plus importants de

ces crédits ont été rempla-

cés par des règlements qui

portaient sur l'ensemble des

obligations résultant de la

guerre.

Toute la série des en-

gagements contractés par

l'étranger pendant et aussi-

tôt après les hostilités, de

même que le prêt-bail du

temps de guerre, le « pipe-

line» au titre du prêt-bail,

les ventes de stocks en excé-

dent, etc. ont maintenant

fait l'objet de règlements

d'ensemble entre les Etats-

Unis et huit pays bénéfi-

ciaires, comme le montre le

tableau ci-après.

É t a t s - U n i s :

L i q u i d a t i o n d e s s t o c k s en e x c é d e n t

à l ' é t r a n g e r . 1 )

Situation au 31 décembre 1946

Ventes au comptant et à crédit . . .
Transferts à l'UNRRA
Dons et renonciations
Stocks mis à la disposition de l'armée

Montant total des stocks cédés . . .
Solde disponible

Total des déclarations de stocks en
excédent

Coût initial 2)
Montant
réalisé 3)

en millions de dollars

6.804
128
467
38

7.437
1.369

8.806

1.590 «)
86

3

1.678

É t a t s - U n i s :

C r é d i t s p o u r l a l i q u i d a t i o n d e s s t o c k s

e n e x c é d e n t à l ' é t r a n g e r . 1 )

Situation au 30 novembre 1946

V e n t e s en b l o c 5 )

Italie
Royaume-Uni
Belgique •)
Autres pays T)

A u t r e s v e n t e s 8 )

Pays-Bas9)

Tchécoslovaquie

Grèce
Autres pays 10)
En cours de négociation " ) . . . .

Montant total des crédits

Crédit
autorisé

Crédit
utilisé

en millions de dollars

300
160
60
49
32

120
50
50
45

127
111

1.104

300
160
60
49
32

82
9

29
20
59
9

8 0 9

«Foreign Commerce Weekly»,
1er février 1947.

1) Chiffres publiés par le Bureau du commissaire aux liquidations à l'étranger.
D'autres sommes moins importantes ont été réalisées par des ventes directes
de l'armée et de la marine des États-Unis.

2) Evaluation partielle.
3) Y compris des transferts à t i tre gradult, à l'UNRRA,
4) Presque toutes les ventes ont été faites à des États étrangers; celles faites

à des organismes privés n'ont atteint que $ 1 0 millions environ.
5) Les ventes en bloc ont été faites à huit États, et les crédits entièrement

utilisés,
5) Evaluation. Le chiffre définitif dépend du montant réalisé (voir page 121) .
1) Australie, Brési l , Egypte et Nouvelle-Zélande. En outre, des ventes en bloc

considérables, qui n'ont pas comporté de crédits, ont été faites à la Chine,
aux Philippines et à l ' Inde; les réal isat ions, interviennent sous forme
d'annulation d'engagements contractés par les Etats-Unis pendant la guerre
et d'accords qui prévoient la fourniture de monnaies nationales ou d' im-
meubles à l'usage des États-Unis. Le produit de ces ventes a été estimé
à $ 1 7 5 mill ions pour la Chine, $ 1 3 7 millions pour les Philippines (y
compris $ 1 0 0 mill ions transférés en vertu de la loi philippine sur la
reconstruction) et $ 3 9 , 4 millions pour l'Inde.

S) Ces ventes ont été faites en vertu de crédits ne prévoyant pas de ventes
en bloc,

8) Dont $ 2 0 mill ions aux Pays-Bas et $ 1 0 0 mill ions aux Indes Néerlandaises,
10) Arabie Séoudite, Autriche, Chine, Colombie, Corée, Ethiopie, Finlande,

Hongrie, Iran, Japon, Liban, Norvège, Turquie e\ Uruguay.
" ) Dont $ 1 0 0 , 7 millions en cours de négociation et $ 1 0 millions mis à la

disposition d'organismes privés.
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É t a t s - U n i s : P r ê t - b a i l e t c . , r è g i e m e n t s d ' e n s e m b I e i n t e r v e n u s .

États avec lesquels des
règlements ont été conclus

Royaume-Uni

Inde
Turquie
Australie
Nouvelle-Zélande
Belgique
Afrique du Sud

Total . . .

Dates du
règlement

décembre 1945
mai 1946
mai 1946
mai 1946
juin 1946
juillet 1946
septembre 1946
mars 1947

Postes antérieurs couverts
par ces règlements1)

«Pipe-line»
au titre du
Prêt-Bail

Stocks
américains
en excédent

Conditions du règlement2)

Crédits
consentis

Payements
comptant
encaissés

Millions de dollars

350
400

2

17
7

56

832

60
300
39
10

5</2
49 «)

4771/2

650
720
- a)

• 5 )

1370

- 3)
41/2

27
5V»
• 5 )

100

137

1) En plus du «pipe-line» au titre prêt-bail et des crédits pour achats de stocks en excédent, ces accords ont naturellement
porté sue la totalité de l'aide prêt-bail du temps de guerre et tiennent compte du prêt-bail réciproque.

3) Chiffres approximatifs des payements faits aux États-Unis au comptant ou à crédit dans le règlement final.
3) Montants compensés par des créances de l'Inde.
") Évaluation maxima, Le total effectif dépendra de la vente de stocks en excédent ; le produit en sera réparti également

entre les gouvernements belge et américain.
5) Ce chiffre dépend des réalisations (cf, la note 4 ci-dessus), Une partie en sera payée en monnaie nationale.

C e t a b l e a u p e u t t o u t a u p l u s i n d i q u e r l e s g r a n d e s l i g n e s d e s r è g l e m e n t s

q u i s o n t e x p o s é s e n d é t a i l d a n s l e s v i n g t - d e u x i è m e e t v i n g t - t r o i s i è m e r a p p o r t s

s u r l e s o p é r a t i o n s p r ê t - b a i l .

L e c r é d i t d e 6 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s a u R o y a u m e - U n i a é t é a c c o r d é

e n m ê m e t e m p s e t a u x m ê m e s c o n d i t i o n s q u e l e c r é d i t d e 3 . 7 5 0 m i l l i o n s d e

d o l l a r s ( c e q u i d o n n e l e m o n t a n t f r é q u e m m e n t c i t é d e 4 . 4 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s ) .

C o n f o r m é m e n t a u x a c c o r d s , c e s 6 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s o n t é t é d i v i s é s e n d e u x

p a r t i e s : a ) u n m o n t a n t n e t d e 1 1 8 m i l l i o n s d e d o l l a r s , r e p r é s e n t a n t l a d i f f é r e n c e

e n t r e l e s f o u r n i t u r e s a u t i t r e d u p r ê t - b a i l , e t l e s l i v r a i s o n s a u t i t r e d u p r ê t - b a i l

r é c i p r o q u e f a i t e s p a r l e R o y a u m e - U n i a p r è s l e j o u r V - J , e t b ) u n m o n t a n t n e t

d e 5 3 2 m i l l i o n s d e d o l l a r s a f f é r e n t à t o u s l e s a u t r e s p o s t e s d u p r ê t - b a i l e t d e

l ' a i d e r é c i p r o q u e , à d e s b i e n s e n e x c é d e n t e t a u x i n t é r ê t s a m é r i c a i n s d a n s d e s

i n s t a l l a t i o n s s e t r o u v a n t d a n s l e R o y a u m e - U n i . C e l u i - c i a é g a l e m e n t a c c e p t é

d e f o u r n i r j u s q u ' à l a f i n d e 1 9 5 1 l a c o n t r e - v a l e u r e n l i v r e s s t e r l i n g d e 5 0 m i l -

l i o n s d e d o l l a r s , d e s t i n é s à l ' a c h a t d e b i e n s i m m o b i l i e r s d a n s l e R o y a u m e - U n i

e t d a n s l e s c o l o n i e s , à l ' u s a g e d u g o u v e r n e m e n t d e s É t a t s - U n i s ; p o u r a u t a n t

q u e c e t t e f a c u l t é s e r a m i s e à p r o f i t , e l l e s e r a i m p u t é e s u r l e c r é d i t d e 6 5 0 m i l -

l i o n s d e d o l l a r s . P a s s é l e 3 1 d é c e m b r e 1 9 4 5 , t o u t e s l e s t r a n s a c t i o n s e f f e c t u é e s

e n t r e l e s d e u x g o u v e r n e m e n t s d e v a i e n t ê t r e r é g l é e s a u c o m p t a n t .

L a F r a n c e a r e ç u , d a n s l e c a d r e d u p r ê t - b a i l , 3 . 2 3 4 m i l l i o n s d e d o l l a r s , y

c o m p r i s 4 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s p a r l e « p i p e - l i n e » , e t l a p a r t d e s E t a t s - U n i s d a n s

l e s l i v r a i s o n s d u p l a n A ( s e c o u r s f o u r n i s à d e s p o p u l a t i o n s c i v i l e s p e n d a n t l e s

h o s t i l i t é s ) a é t é e s t i m é e à 1 3 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s . L a F r a n c e a f o u r n i 8 6 8

m i l l i o n s d e d o l l a r s a u t i t r e d u p r ê t - b a i l r é c i p r o q u e , e l l e a r é g l é u n c e r t a i n

n o m b r e d e c r é a n c e s s u r l e s E t a t s - U n i s e s t i m é e s à p r è s d e 5 0 m i l l i o n s d e

d o l l a r s . E l l e a v e r s é c o m p t a n t 2 3 2 m i l l i o n s d e d o l l a r s s u r d e s m a r c h a n d i s e s

q u i l u i o n t é t é l i v r é e s d a n s l e c a d r e d u s y s t è m e p r ê t - b a i l , e t a a c c e p t é d e

p a y e r e n c o r e 4 2 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s , p o u r l e s q u e l s u n c r é d i t l u i a é t é a c c o r d é ;
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un autre crédit de 300 millions de dollars (qui complète le montant de 720 mil-
lions de dollars indiqué dans le tableau) était destiné à l'achat de stocks en
excédent. En dehors du règlement, la Banque d'Exportation et d'Importation
a accordé à la France un crédit de 550 millions de dollars, destiné à régler
du matériel commandé dans le cadre du prêt-bail, après le jour V-J. Au total,
la France a ainsi reçu pour 4.215 millions de dollars de matériel prêt-bail et
de biens en excédent, et elle a payé aux États-Unis quelque 2.420 millions
de dollars, tant comptant que sous forme de fournitures au titre du prêt-bail
réciproque et en acceptant des engagements en contrepartie de crédits.

En ce qui concerne l ' I n d e , la situation a été compliquée du fait que ce
pays était une base d'approvisionnement et que le matériel prêt-bail qui lui
était expédié a été utilisé dans une large mesure par les forces britanniques.
Comme les gouvernements de l'Inde et des Etats-Unis avaient participé, dans
le cadre du prêt-bail et du prêt-bail réciproque, dans une mesure à peu près
équivalente à l'effort de guerre, il avait été décidé que l'on ne tiendrait
pas un compte exact, les payements réciproques s'équilibrant à peu près.
Les exportations prêt-bail faites des États-Unis à destination de l ' A u s t r a l i e
se sont élevées au total à 1.220 millions de dollars (non compris les frais de
transport), tandis que les fournitures australiennes au titre du prêt-bail récipro-
que se chiffraient par 888 millions de dollars. Le «pipe-line» au titre du prêt-
bail d'environ 17 millions de dollars a représenté à peu près la même valeur
que le «pipe-line au titre du prêt-bail réciproque» fourni par l'Australie après
le jour V-J. Ces comptes ont été soldés sans payement, et l'Australie a accepté
d'acheter certaines machines-outils fournies dans le cadre du prêt-bail et se trou-
vant chez elle, ainsi que d'autres biens de production expédiés dans le cadre
du prêt-bail et des stocks américains en excédent estimés à 6 1/2 millions de •
dollars, contre un payement comptant de 27 millions de dollars, sur lesquels
7 millions de dollars devaient être versés en monnaie australienne, aux fins
d'achat de biens immobiliers, etc. Pour ce qui est de la N o u v e l l e -
Z é l a n d e , le prêt-bail et le prêt-bail réciproque se sont chiffrés par environ
250 millions de dollars à l'actif et au passif, et le règlement est intervenu
en réalisant un équilibre absolu des comptes. La Nouvelle-Zélande a payé
comptant 5 1/2 millions de dollars, disponibles en sa monnaie, au titre du
transfert de quelque matériel en excédent, se trouvant dans la zone du Paci-
fique. L'Inde, l'Australie et la Nouvelle-Zélande ont endossé la responsabilité
de créances sur les États-Unis provenant d'actes ou de négligences commis
par des membres de l'armée américaine avant le mois de juin 1946.

Les fournitures faites par la B e l g i q u e (y compris le Luxembourg et le
Congo belge) dans le cadre du prêt-bail réciproque se sont élevées au total à
204,8 millions de dollars; elles ont, par conséquent, excédé les livraisons prêt-
bail, soit 114 millions de dollars, d'environ 90 millions de dollars, ce qui corres-
pondait à peu près aux dépenses du plan A pour le compte des États-Unis.
Il a été constaté que les comptes prêt-bail se trouvaient dans une large mesure
en équilibre, et la Belgique a consenti à verser, dans le cadre d'un règlement
plus large, 18 millions de dollars pour des stocks américains en excédent qui
étaient précédemment destinés à être expédiés chez elle; en outre, les stocks
en excédent en Belgique qui n'étaient pas encore vendus le 1er octobre 1946
lui furent cédés; la moitié du produit en était payable aux États-Unis avec
trente ans de crédit.
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Quelques exceptions notables mises à part, telles que la restitution en

temps voulu de l'argent métal fourni dans le cadre du prêt-bail, les règlements

de guerre exposés ci-dessus portent sur presque toutes les créances et contre-

créances des pays considérés. Des règlements prêt-bail étaient intervenus

jusqu'en septembre 1946 avec des pays ayant bénéficié d'une aide représentant

34 milliards de dollars, 7 0 % environ de ce total étant imputés à des États

étrangers. Le vingt-troisième rapport sur le prêt-bail déclare ce qui suit :

« En vertu de ces accords, les Etats-Unis recevront des payements
qui, échelonnés sur de longues périodes, s'élèveront au total à 1.035 mil-
lions de dollars. Cela représente une partie des sommes que les Etats-
Unis ont récupérées directement sur le prêt-bail ; celles-ci comprennent
également les payements au comptant que des Etats étrangers ont
effectués sur des produits reçus dans le cadre du prêt-bail, et qui se
chiffrent par 1.033 millions de dollarsj l'aide au titre du prêt-bail réci-
proque que les Etats-Unis ont obtenue pendant la guerre et qui repré-
sente 7.819 millions de dollars, ainsi que les ventes supplémentaires de
marchandises par le «pipe-line». Ces divers postes s'élèvent au total à
plus de 10 milliards de dollars. En plus du montant réalisé jusqu'à pré-
sent, les règlements qui restent à négocier avec des Etats étrangers
aboutiront à l'encaissement d'une somme considérable. Les éléments
prêt-bail remboursés, et ceux qui le seront par la suite, ne feront
qu'augmenter encore le rendement du prêt-bail. »

Les pays qui ont signé des accords de règlements, notamment la

France, la Belgique et des membres de l'Empire britannique, ont ainsi effectué

des remboursements qui représentent presque un tiers de l'aide prêt-bail qui

leur a été fournie (sans tenir compte du fait que les prix de revient étaient

généralement plus élevés aux Etats-Unis).

Des règlements définitifs sont en cours de négociation avec la Norvège,

la Grèce et les Pays-Bas, et il reste également à en négocier avec la Yougo-

slavie, la Pologne et la Tchécoslovaquie. L'Union soviétique, qui utilise encore

pour son commerce 95 navires de commerce américains naviguant sous pavillon

soviétique qui furent mis à sa disposition dans le cadre prêt-bail, a entamé

récemment des négociations.

Le troisième et dernier rapport du Conseil de l ' a i d e m u t u e l l e c a n a -

d i e n n e a publié le détail des dépenses totales engagées pendant son activité,

au cours des années 1943 à 1946. Elles se sont élevées à près de 2.500 millions

de dollars canadiens et ont été réparties comme le montre le tableau: le

Royaume-Uni a touché 85 % environ de ces sommes. Avant l'entrée en vigueur

de la loi sur l'aide mutuelle, le Royaume-Uni avait fait au Canada pour environ

1.150 millions de dollars canadiens d'achats qui avaient été réglés par la ces-

sion de participations britanniques dans l'industrie canadienne et le rapatriement



Pays bénéficiaire

Royaume-Uni
Autres pays de l'Empire .
U.R. S. S
Chine
France

Total . . .

Millions
de dollars
canadiens

2.112
127
167
40
25

2.471

— 1 2 3 —

d e d e t t e s e n l i v r e s s t e r l i n g c o n t r a c t é e s p a r C a n a d a : A i d e m u t u e l l e ,

l e D o m i n i o n e t p a r d e s p a r t i c u l i e r s c a n a -

d i e n s . D e p l u s , l e s a v o i r s e n l i v r e s s t e r l i n g

a c c u m u l é s p a r l e C a n a d a , e t q u i s ' é l e v a i e n t

à 7 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s c a n a d i e n s , f u r e n t

c o n v e r t i s e n u n p r ê t s a n s i n t é r ê t e t , e n 1 9 4 2 ,

l e C a n a d a f i t u n d o n d e 1 m i l l i a r d d e d o l l a r s

c a n a d i e n s a u R o y a u m e - U n i . A u t o t a l , l e s

p r e s t a t i o n s c a n a d i e n n e s o n t d o n c l a r g e m e n t d é p a s s é 5 m i l l i a r d s d e d o l l a r s

c a n a d i e n s .

L e s a c c o r d s c a n a d i e n s r e l a t i f s à l ' a i d e m u t u e l l e o n t p o s é p o u r p r i n c i p e

q u e l e g o u v e r n e m e n t c a n a d i e n n e d e m a n d e r a i t p a s à l ' E t a t b é n é f i c i a i r e d e l u i

r e n d r e d e s f o u r n i t u r e s d e g u e r r e , s a u f d a n s d e s c a s d ' i m p o r t a n c e s e c o n d a i r e

( l o r s q u ' i l s ' a g i t p a r e x e m p l e d e c a r g o s e t d e f o u r n i t u r e s q u i n ' é t a i e n t p a s e n c o r e

a r r i v é s à d e s t i n a t i o n à l a f i n d e l a g u e r r e ) . E n c o n s é q u e n c e , l o r s q u e f u r e n t

s i g n é s , l e 6 m a r s 1 9 4 6 , l e r è g l e m e n t r e l a t i f a u x c r é a n c e s d e g u e r r e e t l ' a c c o r d

f i n a n c i e r c o n c l u e n t r e l e C a n a d a e t l e R o y a u m e - U n i , il n e r e s t a i t , e n f a i t

q u e t r è s p e u d ' e n g a g e m e n t s e x i g i b l e s à l i q u i d e r . A u c u n e c r é a n c e n e f u t p r é -

s e n t é e a u t i t r e d e l ' a i d e m u t u e l l e e t l e s s t o c k s d e f o u r n i t u r e s d e g u e r r e q u i

r e s t a i e n t a p r è s l e s h o s t i l i t é s d a n s l ' u n o u l ' a u t r e d e c e s d e u x p a y s n e f i r e n t

l ' o b j e t d ' a u c u n e r é c l a m a t i o n . L e g o u v e r n e m e n t c a n a d i e n a d é c i d é d e m a i n t e n i r

j u s q u ' e n 1 9 5 1 ( é p o q u e à l a q u e l l e d e s d i s c u s s i o n s r e l a t i v e s a u s e r v i c e d e s i n t é r ê t s

e t à l ' a m o r t i s s e m e n t d o i v e n t a v o i r l i e u ) l e p r ê t d e 7 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s

c a n a d i e n s s a n s i n t é r ê t , m a i s il a a n n u l é l e s 4 2 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s c a n a d i e n s

d u s p a r l e R o y a u m e - U n i a u t i t r e d u P l a n d ' e n t r a î n e m e n t d e l ' a v i a t i o n . T o u t e s

l e s c r é a n c e s e t c o n t r e - c r é a n c e s o n t é t é , à q u e l q u e s e x c e p t i o n s s e c o n d a i r e s p r è s ,

s o i t a n n u l é e s , s o i t d é f i n i t i v e m e n t r é g l é e s p a r u n p a y e m e n t u n i q u e d e 1 5 0 m i l -

l i o n s d e d o l l a r s c a n a d i e n s e f f e c t u é p a r l e R o y a u m e - U n i .

L e t r o i s i è m e e t d e r n i e r r a p p o r t s u r l ' a i d e m u t u e l l e f o u r n i e p a r l e

R o y a u m e - U n i d o n n e d e s c h i f f r e s r e l a t i f s à l ' a i d e c o n s e n t i e t a n t q u e l e

s y s t è m e e s t r e s t é e n v i g u e u r ; l e m o n t a n t e s t i m é à 2 . 0 7 8 V2 m i l l i o n s d e l i v r e s

s t e r l i n g é t a i t t r o p f a i b l e , p a r s u i t e d e n o m b r e u s e s o m i s s i o n s i n é v i t a b l e s , m a i s

c ' é t a i t « l ' e s t i m a t i o n l a p l u s s a t i s f a i s a n t e q u i p û t p r a t i q u e m e n t ê t r e f a i t e » . L e

t a b l e a u c i - a p r è s d o n n e u n r é s u m é d e c e s c h i f f r e s , q u i o n t é t é c o n v e r t i s e n

d o l l a r s d e s É t a t s - U n i s p o u r f a c i l i t e r l e s c o m p a r a i s o n s .

L e s E t a t s - U n i s o n t b é n é f i c i é , d a n s l e c a d r e d u p r ê t - b a i l r é c i p r o q u e , d ' e n -

v i r o n 6 0 % d e l ' a i d e m u t u e l l e f o u r n i e p a r l e R o y a u m e - U n i , c e p o u r c e n t a g e é l e v é

é t a n t i m p u t a b l e e n p a r t i e à l ' e n t r e t i e n d e s t r o u p e s a m é r i c a i n e s c a n t o n n é e s

a u R o y a u m e - U n i . D e s a c c o r d s d ' a i d e m u t u e l l e c o n c l u s a v e c l a F r a n c e , l a



R o y a u m e - U n i :
A i d e m u t u e l l e 1 ) .

Pays bénéficiaires

États-Unis
U.R. S. S

Europe
Pologne
France
Autres pays2) . . . .

Chine

Total . . .

Millions
de r dollars

des États-Unis

4.966
1.272

912
424
696 2.032

44

8.314

— 1 2 4 —

T c h é c o s l o v a q u i e , l a G r è c e e t l a P o l o g n e o n t

é t é r e n d u s r é t r o a c t i f s , a f i n d e c o m p r e n d r e d e s

c r é d i t s c o n s e n t i s a n t é r i e u r e m e n t ; d a n s c e r t a i n s

c a s , l a r é t r o a c t i v i t é a r e m o n t é j u s q u ' à 1 9 4 0 .

D a n s s e s c o n c l u s i o n s , l e r a p p o r t d é c l a r e

c e q u i s u i t : « L e s e n g a g e m e n t s e n m o n n a i e

q u i o n t r é s u l t é d e l ' é n o r m e q u a n t i t é d e m a r -

c h a n d i s e s e t d e s e r v i c e s é c h a n g é s e t c o n s o m -

m é s d a n s l a l u t t e c o n t r e l ' e n n e m i c o m m u n n e

s e r o n t p a s m a i n t e n u s s o u s f o r m e d e d e t t e s

f i n a n c i è r e s , m a i s i l s s e r o n t a n n u l é s d ' u n c o m -

m u n a c c o r d » . O n s a i t q u e , s a u f e n c e q u i

c o n c e r n e l e p r ê t - b a i l r é c i p r o q u e e n f a v e u r d e s

E t a t s - U n i s , l ' a i d e m u t u e l l e f o u r n i e p a r l e

R o y a u m e - U n i , e t q u i s ' é l è v e à l a c o n t r e - v a l e u r d e 3 . 3 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s , a

é t é a n n u l é e o u c o m p e n s é e p o u r a u t a n t q u e l e R o y a u m e - U n i é t a i t c r é a n c i e r . L e s

d e t t e s d e c e p a y s s e s o n t c o n s t i t u é e s e n g r a n d e p a r t i e s o u s f o r m e d ' a v o i r s e n

l i v r e s s t e r l i n g e t o n e n t r o u v e r a c i - d e s s o u s u n e é t u d e d é t a i l l é e .

D ' a p r è s d e s s t a t i s t i q u e s p u b l i é e s a u R o y a u m e - U n i , l a v a l e u r d e s s t o c k s

e n e x c é d e n t d e l ' É t a t q u i a v a i e n t é t é v e n d u s à l a f i n d e 1 9 4 6 s ' é l e v a i t à 2 6 0

m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g , d o n t 7 0 m i l l i o n s s e t r o u v a i e n t o u t r e - m e r ( y c o m p r i s

l e s p r o d u i t s f o u r n i s à l a c o m m i s s i o n d e c o n t r ô l e e n A l l e m a g n e , à l ' U N R R A e t

a u x g o u v e r n e m e n t s a l l i é s ) ; t o u t e f o i s , l e s c o m p t e s d e r e c e t t e s d e l ' E t a t m o n t r e n t

q u e , j u s q u ' à f i n 1 9 4 6 , l e s s o m m e s e n c a i s s é e s d e c e c h e f n ' o n t f i g u r é a u b u d g e t

q u e p o u r 1 0 2 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g .

*) Source : Troisième rapport sur l'aide mutuelle,
octobre 1946. En ce qui concerne l'aide et les
dons d'après-guerre, voir pages 146 et 147.

2) Neuf pays : Belgique, Danemark, Grèce, Nor-
vège, Pays-Bas, Portugal, Tchécoslovaquie,
Turquie, Yougoslavie.

b ) « A v o i r s a c c u m u l é s e n l i v r e s s t e r l i n g » .

L e s s o l d e s e t l e s a u t r e s a v o i r s e n l i v r e s s t e r l i n g à c o u r t t e r m e q u i s e

s o n t a c c u m u l é s à L o n d r e s , p e n d a n t l a g u e r r e , p o u r l e c o m p t e d e p a y s d ' o u t r e -

m e r c o n s t i t u e n t u n f a c t e u r e s s e n t i e l d u p r o b l è m e d e s p a y e m e n t s e x t é r i e u r s d u

R o y a u m e - U n i . P o u r d o n n e r u n t a b l e a u c o m p l e t d e l a s i t u a t i o n , i l e s t b o n

d e r é c a p i t u l e r b r i è v e m e n t l e s p r i n c i p a u x f a i t s q u i s e s o n t p r o d u i t s d e p u i s l e

d é b u t d e s h o s t i l i t é s . Il n ' e s t p a s i n u t i l e d ' é t a b l i r u n e d i s t i n c t i o n e n t r e l e s d e t t e s

q u i s e s o n t c o n s t i t u é e s p e n d a n t l a g u e r r e e t c e l l e s q u i o n t é t é c o n t r a c t é e s

u l t é r i e u r e m e n t .

D e s e p t e m b r e 1 9 3 9 à j u i n 1 9 4 5 , l e R o y a u m e - U n i a r é a l i s é p o u r p l u s

d e 1 . 1 0 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g d e p l a c e m e n t s b r i t a n n i q u e s à l ' é t r a n g e r ,

i l a v e n d u p o u r 1 5 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g d ' o r p r é l e v é s u r s o n s t o c k e t
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contracté en outre pour près de 2.900 millions de livres sterling de dettes

envers l'étranger, de sorte que le montant total de ces « désinvestissements

extérieurs» s'est élevé à 4.200 millions de livres sterling, ce qui montre à quel

point la situation internationale du pays s'est altérée jusqu'en juin 1945. Sur

les 2.900 millions de livres sterling d'augmentation des dettes extérieures,

300 millions seulement ont résulté d'emprunts directs à l'étranger — principale-

ment représentés par les 400 millions de dollars de la «Reconstruction Finance

Corporation» des États-Unis et par les 700 millions de dollars canadiens du

gouvernement canadien. Toutes ces sommes ont été directement empruntées

avant l'entrée en vigueur du système prêt-bail en 1941 (bien que le prêt

canadien sans intérêts n'ait été consenti qu'en mars 1942). A partir de ce

moment-là, les relations financières du Royaume-Uni avec le Canada et les

États-Unis ont été régies par les règles du prêt-bail ou par un système équi-

valent, cependant que le Royaume-Uni aidait ses alliés à des conditions analo-

gues. Mais cet exemple ne fut pas suivi par d'autres pays et la conséquence

directe en a été une augmentation rapide des avoirs en sterling des pays

d'outre-mer, notamment à partir de fin 1941. Cette évolution à sens unique a

persisté jusqu'à la fin de la guerre; le total des avoirs en livres sterling des

pays d'outre-mer (y compris près de 500 millions de livres sterling qui existaient

déjà en août 1939)* atteignait alors 3 milliards, soit dix fois le montant des

emprunts directs.

Pendant les dix-huit mois de juillet 1945 à décembre 1946, ces proportions

se sont modifiées : les hostilités ayant pris fin, les dépenses militaires faites à

l'étranger diminuèrent, tandis que le prêt-bail cessa ; 310 millions d'avoirs en

livres sterling furent encore constitués et les emprunts à l'étranger s'accrurent

Avoirs en livres sterling de l 'Empire
britannique.1)

1935 1936 1937 1938 1839 1940

* Les avoirs en livres sterling étaient plutôt taibles en

août 1939, comme le montre le graphique. Le total des

avoirs en livres de l'étranger n'atteignait guère, avant

les hostilités, qu'un peu plus du double de la somme

indiquée, mais il variait d'une taçon sensiblement ana-

logue. Les pays qui détiennent des avoirs en livres à

titre de réserves monétaires sont principalement des

producteurs de matières premières et des exportateurs,

dont les balances des comptes accusent une fluctu-

ation saisonnière prononcée, qui se manifeste directe-

ment sur leurs réserves en livres sterling. Ce mouve-

ment saisonnier apparaît nettement en 1935 et 1936,

de même que les années précédentes; le boom des

matières premières se manifeste en 1937 et la baisse

ultérieure des prix en 1938 et 1939. A partir de l'au-

tomne 1939, les soldes en livres de la plupart des pays

ont augmenté fortement.

1) Mensuellement, en millions de livres sterling.
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Statistiques reposant sur
les livres blancs

EMPRUNTS EXTÉRIEURS AUPRÈS C

É t a t s - U n i s :
«Reconstruction Finance Corporation»

(1941) 1)
liquidation du prêt-bail ')
nouveau crédit3)

C a n a d a :
sans intérêt4)
nouveau crédit5)

I n d e , octobre 19426)

Autres emprunts')

Total des emprunts extérieurs8) . .

ENGAGEMENTS NETS EN LIVRES S
Zone ster l ing :

Domin ions :
Australie«)
Nouvelle-Zélande10)
Afrique du Sud'1)
Eire«)

Ajustement13)

Total pour les Dominions14) . . . .

I nde , B i rmanie et Moyen-Or ient :
Inde15)
Moyen-Orient1«)

Total pour l'Inde et le Moyen-Orient17) .

Autres pays de la zone sterling13) . . .

Total pour la zone sterling <s) . . . .

Pays non compris dans la zone
ster l ing :

Amérique du Sud, etc.20)
Europe21)
Reste du monde21)

Total des pays non compris dans la
zone sterling

Total des soldes en livres sterling, etc.21)

TOTAL
DES ENGAGEMENTS EXTÉRIEURS21)

Total r

1944

estant en fin

1945

d'année

1946

Change
au cours c

1945

sments
e l'année

1946
En millions de livres sterling

E:

73

140

27
44

284

rERLING, E

156
43
26

165

390

943
554

1.497

477

2.364

89
378
56

523

2.887

3.171

63
161

126

27
116

493

rc.

148
75
59

189
+ 10

481

1.259
643

1.902

561

2.944

53
273
62

388

3.332

3.825

54
161
150

105
129
27

108

734

185
83
11

199
— 34

444

1.224
632

1.856

593

2.893

140
356

91

587

3.480

4.214

- 10
+ 161

— 14

+ 72

+ 209

- 8
+ 32
+ 33
+ 24
+ 10

+ 91

+ 316
+ 89

+ 405

+ 84

+ 580

— 36
— 105
+ 6

- 135

+ 445

+ 654

- 9

+ 150

— 21
+ 129

- 8

+ 241

+ 37
+ 8
- 48
+ IO
— 44

— 37

- 35
— 11

- 46

+ 32

- 51

+ 87
+ 83
+ 29

+ 199

+ 148

+ 389

u est établi d'après les statistiques officielles publiées dans
,u Royaume-Uni de 1938 à 1946», Cmd, 7099, et d'après des

N o t e : Ce tableau est établi
t l dé d R U

1) Voir les notes à la" page suivante.
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d e 4 5 0 m i l l i o n s ; 1 2 0 m i l l i o n s d ' a v o i r s e x t é r i e u r s f u r e n t r é a l i s é s , m a i s l a r é s e r v e

d ' o r a u g m e n t a d e p r è s d e 5 0 m i l l i o n s ; a u t o t a l , 8 3 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g

d e p l a c e m e n t s e x t é r i e u r s f u r e n t « d é s i n v e s t i s » p e n d a n t c e t t e p é r i o d e . D e p u i s l e

d é b u t d e l a g u e r r e j u s q u ' à l a f i n d e 1 9 4 6 , l e m o n t a n t t o t a l d e s « d é s i n v e s t i s s e -

m e n t s e x t é r i e u r s » s ' e s t é l e v é à 5 m i l l i a r d s d e l i v r e s s t e r l i n g .

D a n s l ' a c c o r d f i n a n c i e r d e d é c e m b r e 1 9 4 5 c o n c l u e n t r e l e s É t a t s - U n i s e t

l e R o y a u m e - U n i , q u i r é g l a i t d é f i n i t i v e m e n t l e s c r é a n c e s p r ê t - b a i l e t l e s a u t r e s

c r é a n c e s d e g u e r r e e t q u i m e t t a i t à l a d i s p o s i t i o n d u R o y a u m e - U n i u n c r é d i t

d e 3 . 7 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s , c e p a y s a d é c l a r é s o n i n t e n t i o n d e c o n c l u r e d e s

a c c o r d s , v a r i a b l e s s u i v a n t l e s c o n d i t i o n s p a r t i c u l i è r e s d e c h a q u e c a s , p o u r

o b t e n i r u n e l i q u i d a t i o n r a p i d e d e s a v o i r s a c c u m u l é s e n l i v r e s s t e r l i n g p a r l e s

p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g e t p a r d ' a u t r e s p a y s . I l a é t é p r o p o s é d e r é p a r t i r l e s

a v o i r s d e l a z o n e s t e r l i n g e n t r o i s c a t é g o r i e s :

a ) a v o i r s à d é b l o q u e r i m m é d i a t e m e n t ,

b ) a v o i r s à d é b l o q u e r p a r v e r s e m e n t s a n n u e l s à p a r t i r d e 1 9 5 1 ,

1) La «Reconstruction Finance Corporation» des États-Unis a fait, en Juillet, 1 9 4 1 , un prêt de 4 2 5 mil l ions de dollars au
Royaume-Uni, qui était garanti par les actions de 107 sociétés des États-Unis et par le capital de 41 compagnies
d'assurances établies aux États-Unis et appartenant à des citoyens br i tanniques; au total 3 9 0 mil l ions de dollars ont
été prélevés sur cet emprunt, qui a été amort i comme le montre le tableau.

2) Crédit de $ 6 5 0 mil l ions pour le règlement des dettes de guerre, en ver tu des accords f inanciers de décembre 1 9 4 5 .
3) Le crédit de $ 3 , 7 5 0 mil l ions, approuvé par le Congrès en jui l let 1 9 4 6 , sur lequel $ 6 0 0 mil l ions avaient été prélevés

vers la f in de 1 9 4 6 .
4) En mars 1 9 4 2 , le gouvernement canadien a t ransformé £ 1 57 mil l ions (représentant $ can. 7 0 0 mil l ions) en un prêt

sans intérêt au Royaume-Uni ; ce prêt a été amort i depuis comme le montre le tableau.
5) Le gouvernement canadien a consenti au Royaume-Uni un crédi t de $ can. 1 . 2 5 0 mil l ions, en même temps que les

États-Unis accordaient à celui-ci un nouveau c réd i t ; $ can. 5 0 0 mil l ions avaient été prélevés vers la fin de 1 9 4 6 .
6) A f in septembre 1 9 4 2 , le gouvernement de l'Inde a consolidé certaines obligations en livres ster l ing afférentes à

des annuités, en uti l isant à cette occasion une partie de ses avoirs en livres sterl ing pour faire au Royaume-Uni
un prêt représentant £ 2 7 mil l ions, à 2 i / 2 ° / 0 d ' intérêt.

7) Reliquat obtenu après avoir déduit le montant des postes 1 ) à 6) ci-dessus du total des emprunts extérieurs Indiqué
dans le Livre blanc. C'est là un poste composé d'éléments divers et qui consiste sans doute essentiel lement en avoirs
en livres comportant des garanties or. Comme il s 'agit d'une dif férence, ce chif fre est naturel lement susceptible d 'être
modif ié par suite d 'erreurs dans d'autres chi f f res.

a) Totat des «emprunts extér ieurs», tei qu' i l est indiqué dans le Livre blanc.

9) Avoirs en sterl ing de la Banque du Commonweal th, plus une allocation pour les banques commercia les, ce qui donne
le total des «fonds à Londres de J 'Austra l ie ».

10) Avoirs en l ivres sterl ing de la Banque de Réserve de Nouvelle-Zélande et des banques commercia les, tels qu' i ls f igurent
dans les statistiques off iciel les,

11) Avoirs en l ivres sterl ing de la Banque de Réserve de l 'Afr ique du Sud.

12) Avoirs en livres sterl ing de la Banque Centrale d' Ir lande, plus l'excédent estimé de livres ster l ing détenues par les banques
commercia les irlandaises (calculé d'après les chif fres moyens t r imestr ie ls publiés),

13) Cet a justement est nécessaire pour fa i re concorder le total des quatre postes précédents avec ceJui des «Domin ions»,
tel qu' i l est indiqué dans le Livre blanc.

14) Total des «engagements extér ieurs» envers les Domin ions, à l 'exclusion du Canada, te l qu ' i l f igure dans le L ivre blanc.
Il a été admis que la total i té de cet engagement était l ibel lé en l ivres s ter l ing.

15) Avo i rs en l ivres s ter l ing de la Banque de Réserve de l ' Inde, plus £7 1 /g mi l l ions, détenus par la «Réserve de rachat de
l 'argent métal ».

1e) Ce chi f f re représente la di f férence entre le montant pour l ' Inde et le total pour l ' Inde, la B i rmanie et le Moyen-
Orient , II comprend par conséquent les l ivres s ter l ing dé tenues , par la B i rmanie , qui représentent peu de chose.
A la f in de 1 9 4 6 , ce poste était const i tué pr inc ipa lement par l 'Egypte et la Palest ine.

'7) C'est fe total, indiqué dans le L iv re blanc, des «engagements ex tér ieurs» de l ' Inde, de la B i rman ie et du Moyen-Or ient ,
moins le prêt de £ 2 7 mil l ions consenti par l ' Inde, qui f igure séparément sous «emprun ts ex té r ieu rs» ,

18) Aut res pays de la zone ster l ing, tels qu ' i ls f igurent dans le L ivre blanc.

19) Ces chi f f res représentent les «engagements extér ieurs» envers la zone ster l ing tou t ent iè re , moins le prêt de £ 2 7
mil l ions de l ' Inde, comme ci-dessus.

2°) Ce poste f igure dans le L ivre ,blanc comme «engagements ex tér ieurs» envers « l 'Amér ique du Nord et l 'Amér ique
du S u d » , moins les prêts des États-Unis et du Canada et les «Au t res e m p r u n t s » , qui sont donnés dans la note
ci-dessus.

21) Ces postes sont empruntés d i rec tement au Livre blanc.
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c) avoirs à « ajuster à titre de contribution au règlement des dettes

de guerre et d'après-guerre, et en reconnaissance des avantages que

les pays considérés pourront s'attendre à retirer d'un tel règlement».

Cette convention avec les États - Unis entra en vigueur en juillet 1946,

époque à laquelle elle fut ratifiée par le Congrès américain. Depuis lors, l'histoire

des avoirs en livres sterling est par conséquent liée à celle des accords de liqui-

dation qui ont déjà été négociés, ou qui le seront à l'avenir.

Pour permettre de se faire une idée des changements intervenus récem-

ment dans la situation des engagements extérieurs du Royaume-Uni et des

avoirs en livres sterling, le tableau de la page ci-contre a été préparé

d'après des données officielles : la principale opération extérieure d'emprunt, en

1945, a été le crédit de 160 millions de livres sterling consenti pour le règlement

du prêt-bail, et, en 1946, 280 millions ont été prélevés sur les nouveaux crédits

ouverts par les Etats-Unis et le Canada. Mais d'autres postes d'emprunts font

apparaître un accroissement net de près de 50 millions en 1945 et une ré-

duction nette de près de 40 millions en 1946, de sorte que les emprunts à

l'étranger se sont élevés au total à 210 millions de livres sterling en 1945 et à

240 millions en 1946.

On a assisté, au cours de ces dernières années, à quelques changements

significatifs dans la composition des avoirs en livres sterling. Ils ont augmenté de

près de 450 millions en 1945, mais de 150 millions seulement en 1946. La

zone sterling proprement dite accuse un renversement de tendance encore plus

marqué, l'accumulation de 580 millions constatée en 1945 ayant fait place à une

diminution de 50 millions en 1946, soit un écart de plus de 630 millions, sur

lesquels 450 millions sont imputables à l'Inde et au Moyen-Orient. L'évolution

a été inverse pour les pays situés en dehors de la zone sterling qui, après

avoir subi une réduction de 135 millions en 1945, ont enregistré un accroisse-

ment de 200 millions en 1946. Il faut, toutefois, interpréter ces chiffres avec

prudence. Il se peut qu'une partie des avoirs de l'Amérique du Sud soit incluse

dans les « autres emprunts » de la partie supérieure du tableau, et il faut donc

en tenir compte. En outre, la zone «Europe» est dominée par la France qui, aux

termes de l'accord monétaire signé en mars 1945, a contracté une forte dette

en livres sterling, sur laquelle 100 millions ont été transformés en un prêt

le 3 décembre 1946. La diminution du total pour l'Europe, en 1945, est donc

due principalement à la France; en revanche, l'augmentation apparente en

1946 est probablement imputable à l'omission du prêt à la France, qui devrait

apparaître, non plus comme un solde « négatif », mais sous forme d'un élé-

ment d'actif du Royaume-Uni, en déduction du passif net; cette omission
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t ransformera i t l ' augmenta t ion ind iquée d a n s le t ab leau en une diminut ion (le

principal é lément en é t an t le D a n e m a r k , avec une de t t e de 3 3 1 / 2 millions d e

livres s ter l ing en fin d ' année) .

La diminut ion des avoirs en livres s ter l ing des pays d ' E u r o p e et d e

que lques au t r e s pays m o n t r e o p p o r t u n é m e n t que , p o u r plusieurs par t ies du

monde , la livre est une monna ie « for te» .

Un certain n o m b r e d 'es t imat ions des avoirs en livres s ter l ing d e d ivers

pays on t p a r u dans la presse et ailleurs. Elles reposa ien t en g r a n d e par t ie sur

des chiffres ment ionnés au cours de négocia t ions ou f igurant d a n s le R a p p o r t

Colmer p ré sen té au C o n g r è s des Eta ts -Unis en n o v e m b r e 1945. Mais c 'est u n e

ques t ion ex t rêmement compl iquée et, en la simplifiant t r o p , on r i sque de com-

met t re des e r reurs . Les avoirs en livres s ter l ing des pays é t r a n g e r s p e u v e n t

ê t re répar t i s en trois ca tégor ies au moins, su ivant leurs d é t e n t e u r s :

a) B a n q u e s centra les (et gouve rnemen t s ) ;

b) B a n q u e s p r ivées ;

c) A u t r e s d é t e n t e u r s de livres s ter l ing.

a) Les avoirs en livres des b a n q u e s centra les , et n o t a m m e n t d e celles

de la zone sterl ing, son t géné ra l emen t cons idérés c o m m e faisant pa r t i e

des réserves moné ta i res d u pays et r ep résen ten t , d a n s une cer ta ine mesure ,

la con t repar t i e de l ' engagement pr is pa r ces inst i tut ions de r e m b o u r s e r

leurs billets en livres sterl ing. Cela est spéc ia lement vrai des Consei ls

monéta i res de diverses colonies, qui a s su ren t le fonc t ionnement de ce qu i

est, à vrai dire, un étalon s ter l ing a u t o m a t i q u e . Et , d a n s d ' au t r e s cas, la

monna ie nat ionale est souvent r a t t a c h é e à la livre s ter l ing p a r t radi t ion ,

les réserves en livres des b a n q u e s centra les var ian t géné ra l emen t avec la

ba lance des p a y e m e n t s d u pays.*

* II est en effet remarquable de constater combien sont faibles les avoirs en dollars de l'Empire britannique en
dehors du Royaume-Uni. Le tableau ci-après fait apparaître le montant total des avoirs en dollars et des
actifs à court terme détenus dans des banques des États-Unis par six pays de la zone sterling. Ces sommes
se rapportent non seulement aux réserves des banques centrales, mais aussi a la totalité des avoirs du pays
(exception faite, toutefois, des obligations en dollars et des autres investissements à long terme).

A v o i r s e n d o l l a r s d e q u e l q u e s p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g . 1 )

Fin de

1942 2)
1943
1944
1945
1946 3)

Australie Nouvelle-
Zélande

Afrique
du Sud Inde Egypte Malaisle

britannique Total

en millions de dollars des États-Unis

23
25
53
29
35

5
5
4
4
6

11
5
8
6

52

13
18
22 •
33
40

7
6
7

19
22

1
1
1
1

17

60
60
95
93

172

!) D'après des statistiques du Département du Trésor des États-Unis,
2) D'une façon générale, on ne connaît pas de chiffres antérieurs à 1942, 3) Novembre,
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b) Les avoirs nets en livres des banques commerciales ne sont pas

toujours publiés, et ils ont d'ailleurs une signification différente dans

chaque pays, suivant la situation du siège social de ces banques et la

nature de leur activité. Il n'est pas rare qu'une banque qui travaille dans

le Royaume-Uni et dans un pays de la zone sterling ait son siège social

à Londres, tandis qu'une autre banque adonnée au même genre d'affaires

dans ces deux pays a son siège social dans le sien; de tels facteurs

amènent à traiter de façon très différente l'excédent des avoirs en livres

sterling sur les dépôts en même monnaie (principalement à cause du lieu

où se trouvent le capital et les réserves). En outre, quelques banques se

livrent à d'importantes affaires commerciales, et, en ce qui concerne

l'Australie et la Nouvelle-Zélande, par exemple, l'excédent d'avoirs en livres

sterling des banques commerciales est considéré comme faisant partie des

«fonds à Londres» du pays pris dans son ensemble. En revanche, les

banques commerciales de l'Eire reçoivent en dépôt une forte proportion

de l'épargne en monnaie du pays et la conservent principalement sous

forme de livres sterling dans leur succursale ou auprès de leurs agents de

Londres.

c) Les autres avoirs en sterling sont généralement inconnus.

Il convient de noter que les statistiques officielles relatives aux dettes en

livres sterling comprennent les engagements des banques, déduction faite de

leurs avoirs, ainsi que les fonds détenus par elles dans le Royaume-Uni à titre

de couverture de monnaies d'outre-mer, etc., mais qu'elles ne comprennent pas

les portefeuilles privés de valeurs mobilières, ni les créances de même nature.

Le tableau suivant, qui indique la situation à la fin de 1946, a été dressé

pour permettre de se faire une idée des diverses catégories d'avoirs en livres

sterling d'un petit nombre de pays dans lesquels on trouve facilement des

renseignements.

En ce qui concerne

l'Inde, la situation est

assez simple, la quasi

totalité des avoirs en

livres figurant dans la

situation de la Banque

de Réserve. Il se peut

que d'autres banques

indiennes détiennent de

faibles montants de livres

C e r t a i n s a v o i r s e n l i v r e s s t e r l i n g — f [ n 1 9 4 6 .

Pays

Inde
Egypte
Eire
Australie . . . .
Nouvelle-Zélande
Afrique du Sud .

Total

Banque
centrale

Banques
commerciales

Autres avoirs
connus Total

en millions de livres sterling

1.217
141
39

178
72
11

1.658

238
160

7
11

416

7
46

53

1.224
425
199
185
83
11

2.127
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Sterling, et il existe certainement des avoirs privés. Les soldes du gouvernement

ont été pris en charge par la Banque de Réserve en 1935, mais la réserve pour

rachat de l'argent métal continue de détenir 71/2 millions de livres sterling (sous la

rubrique « autres avoirs connus », dans le tableau). Les avoirs en livres sterling de

la Banque de Réserve ont atteint leur maximum, avec près de 1.300 millions de

livres sterling, au printemps de 1946, mais ils ont fléchi de quelque 80 millions

pendant le reste de l'année, et ils ont continué à se réduire au début de 1947.

En Egypte, il a été procédé à un recensement des avoirs en livres sterling,

de sorte qu'en dehors de la réserve de la Banque Nationale d'Egypte destinée

à servir de couverture à l'émission des billets et qui s'élevait à 144 millions de

livres sterling à la fin de 1945, les avoirs bancaires étaient estimés à environ

250 millions; d'autre part, les avoirs privés, y compris les valeurs mobilières,

figuraient pour 46 millions, ce qui donnait au total 440 millions. A la fin de

1946, ce total était tombé à environ 425 millions de livres sterling, comme le

montre le tableau (en supposant que les avoirs privés n'aient pas changé). Il

est intéressant de noter que la circulation des billets et la réserve en livres ont

repris leurs mouvements saisonniers d'avant-guerre.

La Banque Centrale d'Irlande détient un peu moins de 40 millions de

livres sterling et l'on peut évaluer à 160 millions à la fin de 1946 les avoirs

des banques commerciales irlandaises, ce qui représente un total de 200 mil-

lions. Ce montant ne comprend évidemment pas la totalité des avoirs en livres

de l'Eire, attendu que les caisses d'épargne, les fonds d'assurances et maintes

autres institutions ainsi que des particuliers en détiennent également. Bien que

la Banque Centrale d'Irlande et les banques irlandaises aient indiqué qu'elles

avaient acheté 10 millions de livres sterling en 1946, cela n'a représenté que

la moitié des entrées de fonds au titre financier, 10 autres millions étant impu-

tables à d'autres capitalistes irlandais qui ne sont pas compris dans les statisti-

ques relatives aux avoirs en livres.

Comme il a déjà été mentionné, l'excédent des avoirs en livres sur les

engagements en cette monnaie des banques commerciales de l'Australie et de

la Nouvelle-Zélande est compris dans les «fonds à Londres», bien que ce ne

soit naturellement pas le cas des autres avoirs privés. Pour l'Afrique du Sud,

seuls les avoirs de la Banque de Réserve sont publiés; il est possible que la

position nette en livres sterling d'autres banques africaines intervienne en partie

dans P«ajustement», auquel il a été procédé, du total des avoirs des Dominions

en 1945 et 1946.

Pour les six pays étudiés ici, les banques centrales détiennent près des

quatre cinquièmes du total des avoirs en livres sterling et les banques commer-

ciales la majeure partie du reliquat.
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II est encore trop tôt pour donner un aperçu d'ensemble des progrès des

négociations engagées entre les représentants du Royaume-Uni et les gouver-

nements créanciers, conformément à l'obligation que l'Accord financier signé à

Washington en décembre 1945 impose au Royaume-Uni. D'une façon géné-

rale, des accords ont été conclus avec un certain nombre de pays situés en

dehors de la zone sterling, et en particulier avec des États de l'Amérique du

sud; d'autre part, des discussions ont été engagées avec l'Inde, l'Egypte et

quelques autre pays.

Jusqu'à présent, l'accord dont la portée est la plus étendue est celui qui

a été conclu avec l'Argentine en septembre 1946. A la suite de cet accord

l'Argentine a acheté, pour 150 millions de livres sterling, les compagnies de

chemins de fer et leurs filiales qui appartenaient à des citoyens britanniques

(le tout représentant à l'origine un placement britannique en Argentine de

plus de 250 millions). Quand l'opération sera terminée, le solde total en

Avoirs en livres sterling de certains pays de la zone sterling.
Mensuellement, en millions de livres sterling.
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livres sterling, soit 126 millions au printemps de 1946, sera entièrement absorbé;

en même temps, quelques valeurs mobilières étrangères traditionnelles disparaî-

tront du marché de Londres. Des négociations ont également eu lieu avec le

Brésil, le Portugal et d'autres pays.

Les contacts pris avec l'Inde et l'Egypte dans les premiers mois de 1947

ont été en grande partie limités à des échanges de vues préliminaires. D'après

la Banque Nationale d'Egypte, les « discussions ont mis en lumière les problèmes

que soulèvent ces soldes pour chacun des deux pays », mais des négociations

détaillées n'ont pas encore commencé.

On n'ignore pas que l'énorme augmentation des soldes en livres sterling

de l'Inde et du Moyen-Orient a été la conséquence directe des dépenses

militaires engagées par le Royaume-Uni pendant la guerre. Le caractère anormal

de ces dettes ressort nettement de leur accroissement : la Banque de Réserve

de l'Inde avait, en août 1939, moins de 50 millions de livres sterling, mais ses

avoirs en livres sterling étaient passés à 1.300 millions en avril 1946, lorsqu'ils

atteignaient leur maximum, sans compter que le gouvernement de l'Inde avait

rapatrié plus de 300 millions sur sa dette en livres ; le total des avoirs en livres

sterling de l'Egypte est passé de moins de 20 millions avant la guerre au niveau

sans précédent de quelque 450 millions; ceux de la Palestine, qui atteignaient

environ 5 millions avant la guerre, se seraient élevés à 150 millions. En ne

retenant que les trois cas ci-dessus, on constate que les avoirs en livres sterling

sont passés d'environ 70 millions à 1.900 millions, cependant que des dettes

en livres représentant quelque 350 millions ont été remboursées, de sorte que

le changement survenu dans le rapport de créancier à débiteur est d'environ

2.100 à 2.200 millions de livres sterling. L'accord de Washington semble

admettre qu'un ajustement de ces dettes en livres sterling doit faire partie d'un

règlement durable. Par suite du retrait des troupes de l'Inde et de l'Egypte

et du développement des ventes de marchandises à ces deux pays, leurs soldes

en livres sterling ont cessé d'augmenter comme précédemment et ces pays

ont, en fait, puisé dans les avoirs qu'ils avaient accumulés antérieurement.

L ' A u s t r a l i e et la N o u v e l l e - Z é l a n d e , ayant été en contact direct

avec le théâtre des opérations militaires du Pacifique, ont accru leurs avoirs

en livres sterling dans une bien plus faible proportion que les pays mentionnés

à l'alinéa précédent. Ces deux pays ont un endettement à long terme consi-

dérable à Londres. Au début de 1947, ils ont fait au Royaume-Uni des dons

d'une valeur de 25 millions de livres australiennes et I2 1 / a millions de livres

néo-zélandaises respectivement à titre de contributions volontaires à l'effort de

guerre du Royaume-Uni. Et, même avant l'institution de l'aide mutuelle, le
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gouvernement canadien a fait au Royaume-Uni un don volontaire de 1 milliard

de dollars canadiens (soit 225 millions de livres sterling).

Dans un discours prononcé en mai 1947, le Chancelier de l'Echiquier

britannique, parlant des engagements en livres sterling accumulés pendant la

guerre, a exposé la façon dont il considérait ce problème dans les termes

suivants :

«Cette vaste accumulation de dettes représente une charge fictive,

injuste et insupportable. Si le prêt-bail et l'aide mutuelle avaient été

appliqués entre tous les membres de la Grande Alliance, comme ils le

furent entre les Etats-Unis et le Commonwealth britannique, la majeure

partie de ces dettes ne nous aurait jamais été imputée. Tôt ou tard, et

le plus tôt sera le mieux, la masse de ces dettes devra être considérable-

ment réduite. »

Étant donné que, depuis quelque temps, on s'intéresse de plus en plus à

ces problèmes, il est très important que les faits et les statistiques soient

présentés sous une forme concise.

c) C r o i x - R o u g e , U N R R A e t a u t r e s d o n a t e u r s .

Aucun exposé de l'aide fournie pendant la guerre et dans la période qui

l'a suivie immédiatement ne serait complet s'il ne mentionnait pas la C r o i x -

R o u g e . Le Comité international de la Croix-Rouge a été constitué à Genève

en 1863 et il est composé de citoyens suisses. En 1919, les diverses sociétés

nationales de la Croix-Rouge existant dans le monde entier se sont réunies

pour former une fédération appelée Ligue des Sociétés de la Croix-Rouge.

Alors que le Comité international de la Croix-Rouge est essentiellement un

intermédiaire neutre entre les belligérants qui a pour tâche de s'occuper des

victimes de la guerre et en particulier des prisonniers de guerre, la Ligue des

sociétés de la Croix-Rouge est principalement une organisation qui s'occupe de

l'assistance médicale et du bien-être social en temps de paix.

Ces organisations travaillent en coopération et, en juillet 1941, la C o m -

m i s s i o n M i x t e d e S e c o u r s de la Croix-Rouge internationale a été consti-

tuée pour réunir des ressources destinées à secourir d'urgence les populations

civiles. De juillet 1941 jusqu'à sa liquidation en novembre 1946, la Commission

mixte a distribué aux populations civiles des pays ravagés par la guerre des

secours dont le montant a été estimé à quelque 300 millions de francs suisses;

ces fonds ont eu des origines diverses; les principaux donateurs ont été le

gouvernement de l'Eire, le « Don Suisse » et les sociétés de Croix-Rouge de
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l'Afrique du Sud et de l'Australie. Des secours ont été donnés, tout d'abord,

à certaines catégories de civils des pays occupés et, après la fin de la guerre,

à des pays qui avaient particulièrement souffert pendant les hostilités; en 1946,

les trois quarts environ des secours ont été envoyés en Allemagne et en Autriche.

La Commission mixte a couvert ses dépenses d'administration en prélevant des

contributions sur les transactions effectuées. Le travail de la Commission mixte

a été repris par le « Centre d'entr'aide internationale aux populations civiles »

qui a expédié pour 7,5 millions de francs suisses de marchandises pendant les

quatre premiers mois de son activité (c'est-à-dire jusqu'en février 1947).

Du 1er septembre 1939 au 31 décembre 1946, le C o m i t é i n t e r n a t i o n a l

d e la C r o i x - R o u g e a utilisé pour sa tâche de guerre 110,3 millions de

francs suisses de contributions, etc. 58,5 millions de francs suisses ont été

fournis pour des secours spéciaux et, sur ce montant, 6 millions de francs

suisses étaient encore disponibles à la fin de 1946; ces fonds ont eu de mul-

tiples origines: sociétés nationales de la Croix-Rouge, organisations internationales

et locales, sociétés privées, particuliers, etc.; il n'est pas facile d'en donner des

statistiques détaillées sous forme de tableaux. La Croix-Rouge internationale a

reçu 51,8 millions de francs suisses pour l'ensemble de son œuvre humanitaire

en généra], comme le montre le tableau, 5 0 % environ des contributions ayant

été fournis par la Suisse; étant donné que les dépenses se sont élevées à 54,9

millions de francs suisses, il y a eu un déficit de 3,1 millions de francs suisses

qui a été couvert, à concurrence de 3 millions, par des avances de la Confé-

dération suisse. Diverses publications donnent des comptes rendus détaillés de

l'œuvre de la Croix-

Rouge; cette œuvre n'a

pas pris fin avec l'arrêt

des hostilités, étant don-

né le grand nombre de

prisonniers non encore

rapatriés et les besoins

urgents des populations

civiles des régions dévas-

tées par la guerre, y

compris les personnes

déplacées.

Alors que les hosti-

lités se poursuivaient en-

core, les s e c o u r s v e r -

s é s a u x p o p u l a t i o n s

C o m i t é I n t e r n a t i o n a l d e l a C r o i x - R o u g e . 1 )

Pays ayant fourni des
contributions

États-Unis
Empire britannique:

Royaume-Uni . . . .
Reste de l'Empire . .

France
Allemagne
Japon
Belgique
Suisse
Autres pays

Recettes diverses, etc. .

Total . . .

Gouverne-
ments

Sociétés
nationales

de
Croix-
Rouge

Parti-
culiers,

etc.
Total

En millions de francs suisses

3,1
0,9
4,0
2,1
0,8
0,4
3,2
0,3

14,8

5,2

0,7

2,1

0,2
0,8

9,0

19,0

9,0

28,0

5,2

3,82)
3,0
4,0
2,1
0,8
0,4

22,4
1,1
9,0

51,8

1) « Compte de secours de guerre » seulement, qui montre l 'origine des fonds
mis à la libre disposition du C.I.C.R. Il existe en outre un «compte ordinaire», qui
est la continuation de la comptabilité du temps de paix, et qui a encaissé environ
5 0 0 . 0 0 0 francs suisses au cours de la période 1 9 3 9 - 4 6 .

2) En outre, un don spécial de 2 mill ions de francs suisses a été fait par l'organi-
sation de guerre de la Croix-Rouge britannique et de l 'ordre de St. John pour
assurer le financement général du-C.I.C.R,
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É t a t s - U n i s :

S e c o u rs .f o u m i s p a r le

D é p a r t e m e n t de la g u e r r e . 1 )

Pays bénéficiaires

Italie2)
France
Balkans 3)
Pays-Bas
Belgique
Philippines
Allemagne
Autres pays4) . . . .

Total . . .

En millions
de dollars

375
250
150
80
75
60
40
30

1.060

1) Total des envois faits jusqu'au 30 sep-
tembre 1945, tel qu'il est Indiqué dans le
«Survey of Current Business» publié en
mars 1 946 par le Département du Com-
merce des Etats-Unis. D'autres chiffres
sont donnés dans le «Foreign, Commerce
Weekly» du lerfévr ler 1947. Étant donné
que le Département de la guerre des Etats-
Unis donnait des renseignements concer-
nant chaque théâtre d'opérations, l'analyse
par pays n'est qu'approximative et repose
sur les tonnages expédiés,

2) En plus des dispositions spéciales con-
cernant les secours à l'Italie, voir note 1)
de la page précédente.

3) Principalement la Grèce et la Yougoslavie.
4) Principalement la Norvège, le Danemark,

la Pologne, la Tchécoslovaquie et l'Autriche,

c i v i l e s é t a i e n t f o u r n i s p a r l e s d é p a r t e m e n t s d e

l a g u e r r e d e s E t a t s - U n i s , d u R o y a u m e - U n i e t d u

C a n a d a ; l e t o t a l e n a p r o b a b l e m e n t d é p a s s é

l a c o n t r e - v a l e u r d ' e n v i r o n 1 . 5 0 0 m i l l i o n s d e d o l -

l a r s ; i l s ' a g i s s a i t l à d e s f o u r n i t u r e s d u « p l a n A » ,

q u e l e s E t a t s b é n é f i c i a i r e s é t a i e n t s u p p o s é s d e -

v o i r r e m b o u r s e r . Q u e l q u e s d é t a i l s r e l a t i f s à l a

r é p a r t i t i o n d e l a c o n t r i b u t i o n d e s É t a t s - U n i s o n t

é t é p u b l i é s e t f i g u r e n t d a n s l e t a b l e a u . C e s

c h i f f r e s n e s o n t q u ' a p p r o x i m a t i f s ; e n p a r t i c u l i e r ,

p o u r l a F r a n c e e t l a B e l g i q u e , i l f a u d r a i t l e s

c o m p a r e r a v e c c e u x q u i o n t é t é a d o p t é s d a n s

l e s r è g l e m e n t s q u e l e s É t a t s - U n i s o n t c o n c l u s

a v e c c e s p a y s . L e s e n v o i s à d e s t i n a t i o n d e p r e s -

q u e t o u t e s l e s r é g i o n s n o n o c c u p é e s o n t c e s s é

e n s e p t e m b r e 1 9 4 5 . L e s s e c o u r s d i s t r i b u é s à

l ' A l l e m a g n e e t à l ' A u t r i c h e ( e t l e s e n v o i s a m é r i -

c a i n s f a i t s a u J a p o n e t à l a C o r é e ) p o s t é r i e u r e -

m e n t à l a c e s s a t i o n d e s h o s t i l i t é s n ' y s o n t p a s

c o m p r i s . D a n s d e n o m b r e u x p a y s , l e p r o g r a m m e

m i l i t a i r e a é t é d i r e c t e m e n t p r i s e n c h a r g e p a r I ' U N R R A , a u f u r e t à m e s u r e

q u e l ' a c t i v i t é d e c e t t e o r g a n i s a t i o n s e d é v e l o p p a i t p l e i n e m e n t .

« U n i t e d N a t i o n s R e l i e f a n d R e h a b i l i t a t i o n A d m i n i s t r a t i o n »

( U N R R A - A d m i n i s t r a t i o n d e s N a t i o n s U n i e s d e s e c o u r s e t d e r e s t a u r a t i o n ) .

E n s e p t e m b r e 1 9 4 1 , u n e o r g a n i s a t i o n a é t é c o n s t i t u é e e n A n g l e t e r r e e n v u e

d ' a c c o m p l i r u n e œ u v r e d e s e c o u r s e n E u r o p e , e t , e n d é c e m b r e 1 9 4 2 , u n

o r g a n i s m e d e s t i n é à s e c o u r i r e t à r e l e v e r l e s p a y s é t r a n g e r s a é t é c r é é a u x

É t a t s - U n i s ; c ' e s t p a r l a r é u n i o n d e c e s d e u x o r g a n i s m e s q u e I ' U N R R A a é t é

f o r m é e e n n o v e m b r e 1 9 4 3 , a f i n d e t r a v a i l l e r c o n j o i n t e m e n t a v e c l e « C o m b i n e d

F o o d B o a r d » ( C o n s e i l m i x t e d u r a v i t a i l l e m e n t e n t e m p s d e g u e r r e ) . L e s c o n -

t r i b u t i o n s à v e r s e r o n t é t é f i x é e s à 1 % d u r e v e n u n a t i o n a l , p e n d a n t l ' e x e r c i c e

c l o s e n j u i n 1 9 4 3 , d e s m e m b r e s d e s N a t i o n s U n i e s q u i n ' o n t p a s é t é e n v a h i s

p a r l ' e n n e m i ; e n a o û t 1 9 4 5 , c e s m e m b r e s o n t d e n o u v e a u é t é i n v i t é s à v e r s e r

1 % . L e s É t a t s - U n i s o n t f o u r n i p r è s d e s t r o i s q u a r t s d e s f o n d s e t l ' E m p i r e

b r i t a n n i q u e l ' a u t r e q u a r t ( a l o r s q u e t o u s l e s a u t r e s p a y s n ' o n t v e r s é q u e

2 1 / 2 % d u t o t a l ) .

L e s t a b l e a u x c i - a p r è s m o n t r e n t l ' o r i g i n e d e s f o n d s e t d e s f o u r n i t u r e s d e

I ' U N R R A , a i n s i q u e l e u r r é p a r t i t i o n f i x é e j u s q u ' à f i n 1 9 4 6 ( m a i s q u i s ' e s t

e f f e c t i v e m e n t p r o l o n g é e p e n d a n t l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 4 7 ) .
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U N H R A

O r i g i n e d e s f o n d s . 1 )

U N R R A

P r o g r a m m e d e s o p é r a t i o n s . 5 )

Pays ayant versé
des contributions

États-Unis
Empire britannique2)
Amérique latine3) .
Autres pays . . . .

Total . . .

En millions
de dollars

2.700
900
62
33

3.695 ")

1) Tous les pays non envahis ont sous-
crit 9O0/Û en monnaie nationale et 1 0 %
en monnaies convertibles,

2) Dont $ 625 millions fournis par la
Grande-Bretagne et $ 1 40 millions par
ie Canada,

3) Presque tous les pays de l'Amérique
Ialine, à l'exception de l'Argentine,

4) Le total , versé ou mis à disposition
par 48 États membres

Pays bénéficiaires

Chine
Pologne
Yougoslavie
Italie
Grèce
Tchécoslovaquie . . .
U.R. S. S.«)
Autriche
Autres pays

Total . . .

Programmes
prévus

jusqu'au
31 déc. 1946

Envois
effectifs

Envois restant
à effectuer

le 1er janvier
1947

En millions de dollars

535
475
425
425
350
270
250
117
91

2.938

271
401
365
307
325
227
209
102
64

2.271

264
74
60

118
25
43
41
15
27

667

5) Programme prévu jusqu'à la fin de 1946, en chiffres ronds. En réalité, le
programme n'était exécuté qu'à concurrence de 78% à la fin de l'année.
Un programme revisé comprenant de légères modifications a été établi au
début de 1947. =) Byélo-Russie et Ukraine,

U N R R A :

N a t u r e de l ' a i d e f o u r n i e (Programme).

Catégories

Secours :

Vivres
Vêtements, etc.7)
Produits médicaux8) . . .

Restauration :
Agriculture
Industrie9)

Non-classés etc

Total . . .

En millions
de dollars

1.199
428
131

346
686
148

2.938

L a l i s t e c o m p l è t e d e s b é n é f i c i a i r e s

c o m p r e n d , o u t r e l e s p a y s q u i f i g u r e n t

d a n s l e t a b l e a u , l ' A l b a n i e , l a C o r é e ,

l e D o d e c a n e s e , l ' E t h i o p i e , l a F i n l a n d e ,

l a H o n g r i e e t l e s I l e s P h i l i p p i n e s . L e s

f o u r n i t u r e s d e l ' U N R R A é t a i e n t , à

l ' o r i g i n e , d e s t i n é e s u n i q u e m e n t a u x

p a y s a l l i é s , e t e n p a r t i c u l i e r à c e u x q u i

a v a i e n t é t é o c c u p é s p a r l ' e n n e m i , m a i s

l e r a y o n d ' a c t i o n d e l ' U N R R A a é t é

u l t é r i e u r e m e n t é t e n d u à c e r t a i n s p a y s

e x - e n n e m i s d e s N a t i o n s U n i e s .

L a C h i n e a u r a i t d û ê t r e l a p r i n c i -

p a l e b é n é f i c i a i r e d e s f o u r n i t u r e s d e l ' U N R R A , m a i s , à l a f i n d e 1 9 4 6 , l a m o i t i é

s e u l e m e n t d e s l i v r a i s o n s a v a i t é t é e x p é d i é e , p a r s u i t e d e d i v e r s r e t a r d s d o n t c e l u i

a p p o r t é à l a l i b é r a t i o n d u p a y s . L ' E u r o p e o r i e n t a l e e t m é r i d i o n a l e a r e ç u p r è s

d e 9 0 % d e s e n v o i s e f f e c t u é s . L e s p a y s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e , F r a n c e ,

B e l g i q u e , L u x e m b o u r g , P a y s - B a s , D a n e m a r k e t N o r v è g e , b i e n q u ' i l s a i e n t é t é

« e n v a h i s » , n e f i r e n t p a s a p p e l à l ' a i d e d e l ' U N R R A . C e s p a y s e t t o u s l e s p a y s

b é n é f i c i a i r e s q u i s o n t m e m b r e s d e l ' U N R R A o n t v e r s é d e p e t i t e s c o n t r i b u t i o n s

e n d o l l a r s p o u r c o u v r i r l e s d é p e n s e s a d m i n i s t r a t i v e s ; i l s o n t é g a l e m e n t c o n t r i b u é

p o u r e n v i r o n 1 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s d e m a r c h a n d i s e s ; l e s c o n t r i b u t i o n s d e t o u s

l e s p a y s e n v a h i s , U . R . S . S . c o m p r i s e , s e s o n t é l e v é e s à 2 6 m i l l i o n s d e d o l l a r s

a u t o t a l . E n o u t r e , t o u s l e s p a y s e n v a h i s o n t f o u r n i l a m o n n a i e n a t i o n a l e n é c e s -

s a i r e p o u r s u b v e n i r a u x f r a i s d e s m i s s i o n s d e l ' U N R R A s u r l e u r t e r r i t o i r e ; l a

"0 Cette rubrique comprend les textiles, les matières
premières textiles et les chaussures.

8) Et articles d'hygiène,
0) Y compris le charbon et toutes les matières premières,

à l'exception des matières premières textiles,
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France, les Pays-Bas, le Danemark et la Norvège ont fourni des fonds considé-

rables pour payer les dépenses du personnel employé par l'UNRRA dans les

pays où celle-ci exerce son activité.

Il est important de noter que les tableaux indiquant le « programme »

et la «nature de l'aide fournie» reposent sur des valeurs «franco quai», ce

qui exclut le fret, qui a fréquemment constitué une charge très importante et qui

représente, avec les dépenses générales d'administration, la majeure partie de

la différence entre les quelque 3.700 millions de dollars souscrits et le

«programme» total, qui a été un peu inférieur à 3 milliards de dollars.

L'UNRRA avait mis comme condition à son aide que les pays considérés

mettraient en réserve le produit de la vente des fournitures et l'utiliseraient

éventuellement à des fins de reconstruction.

Le graphique suivant indique, en millions de dollars, les exportations

mensuelles provenant des États-Unis pour le compte de l'UNRRA à partir de

février 1945 (il englobe donc une forte proportion des livraisons de l'UNRRA).

Expéditions faites des États-Unis pour le compte
de l'UNRRA.*

Mensuellement, en millions de dollars.
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* D'après les statistiques commerciales du Département du commerce
des États-Unis,

L e s e n v o i s l e s p l u s

c o n s i d é r a b l e s p o r t e n t s u r l a

p é r i o d e d e n o v e m b r e 1 9 4 5

à s e p t e m b r e 1 9 4 6 ; i l s o n t

f l é c h i f o r t e m e n t à l ' a u t o m n e

d e 1 9 4 6 , n o t a m m e n t à l a s u i t e

d e g r è v e s a u x E t a t s - U n i s .

L e s e n v o i s d e d e n r é e s a l i m e n -

t a i r e s o n t a t t e i n t l e u r m a x i -

m u m d a n s l e s p r e m i e r s m o i s

d e 1 9 4 6 , p u i s d e n o u v e a u à

l ' a u t o m n e ; i l s o n t a t t e i n t , e n

v a l e u r , 6 1 % e n m o y e n n e d e

t o u t e s l e s e x p é d i t i o n s f a i t e s

j u s q u ' à f i n 1 9 4 6 .

B i e n q u e l e s a g e n c e s d e s e c o u r s p r i v é e s a i e n t é t é a u s s i a c t i v e s

e n 1 9 4 6 q u ' e n 1 9 4 5 , l e u r s e n v o i s e n p r o v e n a n c e d e s E t a t s - U n i s n ' o n t g u è r e

a t t e i n t , e n 1 9 4 6 , p l u s d u d i x i è m e d e c e u x e f f e c t u é s p o u r l e c o m p t e d e l ' U N R R A .

L e s e n v o i s d e s e c o u r s p r i v é s s o n t n a t u r e l l e m e n t p a r t i s d e n o m b r e u x p a y s ,

m a i s l e s s t a t i s t i q u e s s ' y r a p p o r t a n t n e s o n t p a s a u s s i f a c i l e s à o b t e n i r q u e

c e l l e s d e s É t a t s - U n i s ; c e u x - c i é t a i e n t , s a n s a u c u n d o u t e , l e m i e u x e n m e s u r e

d e f o u r n i r l a m a j e u r e p a r t i e d e s e n v o i s d e s t i n é s a u x r é g i o n s d é v a s t é e s p a r l a

g u e r r e , a p r è s l a c e s s a t i o n d e s h o s t i l i t é s . M a i s i l e s t é v i d e n t q u e l e s s e c o u r s



E n v o i s d e s e c o u r s d e s
É t a t s - U n i s . 1 )

En millions de dollars

UNRRA
Secours privés2) . . .

1945

355
126

1946

1.015
108

!) Chiffres indiqués par le Département du com-
merce des Etats-Unis,

2) Y compris la contribution des États-Unis à la
Croix-Rouge, etc.
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p r i v é s n ' e u s s e n t p u à e u x s e u l s , q u e l q u ' a i t

é t é l ' é l a n d e g é n é r o s i t é q u i l e s a a n i m é s ,

s u f f i r e a u x b e s o i n s l e s p l u s u r g e n t s e n 1 9 4 6 .

L e p r o g r a m m e d e l ' U N R R A , é t a b l i j u s q u ' à

l a f i n d e d é c e m b r e 1 9 4 6 , s e r a c o m p l è t e m e n t

e x é c u t é a u c o u r s d u p r e m i e r s e m e s t r e d e

1 9 4 7 , e x c e p t i o n f a i t e d e s e n v o i s à l a C h i n e

q u i s e r o n t p o u r s u i v i s j u s q u ' à l a f i n d e l ' a n n é e .

L e d i r e c t e u r g é n é r a l d e l ' U N R R A e s t i m a i t , e n n o v e m b r e 1 9 4 6 , q u e l e s d i s t r i b u -

t i o n s d e s e c o u r s e x i g e r a i e n t 2 . 5 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s e n 1 9 4 7 , d o n t p a s m o i n s

d e 1 m i l l i a r d p o u r l e s d e n r é e s a l i m e n t a i r e s , e t i l a p r o p o s é a u x N a t i o n s U n i e s

d e c r é e r u n f o n d s d e s e c o u r s a l i m e n t a i r e d e 4 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s a u m i n i -

m u m . L e s s e c o u r s à d i s t r i b u e r o n t é t é u l t é r i e u r e m e n t e s t i m é s à 6 1 0 m i l l i o n s

d e d o l l a r s , s u r l e s q u e l s l a p a r t d e s E t a t s - U n i s a t t e i n d r a 5 7 ° / 0 , e t q u i s e r a

r é p a r t i e d i r e c t e m e n t , e n v e r t u d ' u n a c c o r d , e n t r e l ' A u t r i c h e , l a G r è c e , l a

H o n g r i e , l ' I t a l i e , l a P o l o g n e e t l a C h i n e ; e n f é v r i e r 1 9 4 7 , l e P r é s i d e n t d e s

E t a t s - U n i s a d e m a n d é a u C o n g r è s d e v o t e r u n c r é d i t d e 3 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s

à c e t t e f i n ; l e t e x t e d é f i n i t i f d u p r o j e t d e l o i a é t é a p p r o u v é à l a f i n d e m a i .

E n f i n , c ' e s t l ' O r g a n i s a t i o n i n t e r n a t i o n a l e d e s s e c o u r s q u i f o u r n i r a i t l e s s e c o u r s

a u x p e r s o n n e s d é p l a c é e s e t d é p e n s e r a i t à c e t t e f i n u n m o n t a n t é v a l u é à 1 5 0

m i l l i o n s d e d o l l a r s p e n d a n t l a p r e m i è r e a n n é e d e s o n f o n c t i o n n e m e n t . Q u e l l e

q u e s o i t l a d é c i s i o n p r i s e , i l p a r a î t c e r t a i n q u e l e s s e c o u r s p r o v i e n d r o n t e n c o r e

p r e s q u e u n i q u e m e n t d e s p a y s a n g l o - s a x o n s e t q u ' i l s s e r o n t b e a u c o u p m o i n s

é l e v é s q u e c e u x d e l ' U N R R A .

d ) F i n a n c e m e n t d e l ' o c c u p a t i o n d e l ' A l l e m a g n e ( e t d u J a p o n ) .

L a d i v i s i o n d e l ' A l l e m a g n e e n q u a t r e z o n e s n e p e r m e t g u è r e d e d r e s s e r

d e s s t a t i s t i q u e s c o m p l è t e s r e l a t i v e s n o n s e u l e m e n t à l a s i t u a t i o n e n A l l e m a g n e

m ê m e , m a i s a u s s i à l ' a i d e f i n a n c i è r e e t m a t é r i e l l e f o u r n i e à c e p a y s p a r l e s

p u i s s a n c e s o c c u p a n t e s . C o n t r a i r e m e n t à c e q u i s ' e s t p a s s é p o u r l e s c r é d i t s

a u x p a y s a l l i é s , q u e c e u x - c i n ' o n t o b t e n u q u ' a p r è s d e l o n g u e s n é g o c i a t i o n s e t

à d e s c o n d i t i o n s r i g o u r e u s e s , c e t t e a i d e a é t é f o u r n i e s o u s u n e f o r m e q u i n ' e s t

p a s i m m é d i a t e m e n t r é c u p é r a b l e .

I l y a e n v i r o n u n a n , d e s c h i f f r e s o n t é t é p u b l i é s a u s u j e t d e s d é p e n s e s

a n n u e l l e s d ' a d m i n i s t r a t i o n e t d e p e r s o n n e l e n g a g é e s e n A l l e m a g n e ( e t e n

A u t r i c h e ) d a n s l e s t r o i s z o n e s o c c i d e n t a l e s . C e s c h i f f r e s n e s o n t p a s c o m -

p a r a b l e s e n t r e e u x e t n e s o n t p a s c o m p l e t s , e n c e s e n s q u ' i l s n e c o m p r e n n e n t

p a s l a c h a r g e d e s t r o u p e s d ' o c c u p a t i o n e t d ' a u t r e s d é p e n s e s .
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Puissance occupante

États-Unis t 200 millions
Angleterre £ 80 millions
France Fn.fr. 5.150 millions

Contre-valeur
en millions
de dollars

des États-Unis

200
320
43

•* Les chiffres donnés ne sont pas directement
bl d i t

D é p e n s e s d ' a d m i n i s t r a t i o n H e s t d i f f i c i l e d ' o b t e n i r d e s c h i f f r e s p l u s

et de personnel en Allemagne , • • ^ . i r • n-.
. , „ AnAa <c ., r é c e n t s q u i s o i e n t a la fo i s s u r h s a m m e n t e x a c t s(et en A u t r i c h e ) e n 1 9 4 5 - 4 6 . ) ^

e t s u s c e p t i b l e s d ' ê t r e c o m p a r é s . L e r a p p o r t

m e n s u e l d u g o u v e r n e u r m i l i t a i r e a m é r i c a i n

e n A l l e m a g n e p o u r le m o i s d e d é c e m b r e 1 9 4 6

p r é c i s e q u e les i m p o r t a t i o n s d i r e c t e s d e p r o -

d u i t s a l i m e n t a i r e s , y c o m p r i s l es f o u r n i t u r e s

p r é l e v é e s s u r les a p p r o v i s i o n n e m e n t s d e l ' a r -
Les chitlres donnes ne sont pas directement , , . ,1 , J j . 1
comparables et ne doivent par conséquent pas m e e a m é r i c a i n e , s e s o n t é l e v é e s , p e n d a n t l e s
être additionnés.

d i x - s e p t m o i s a l l a n t d a o û t 1 9 4 5 à d é c e m b r e

1 9 4 6 , à 3 9 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s p o u r l a s e u l e z o n e a m é r i c a i n e e n A l l e m a g n e . D e s

c h i f f r e s u l t é r i e u r s , c o m m u n i q u é s p a r l e g o u v e r n e u r m i l i t a i r e a m é r i c a i n , i n d i -

q u a i e n t q u e , d e p u i s l a f i n d e l a g u e r r e , l e s c o n t r i b u a b l e s a m é r i c a i n s a v a i e n t

p a y é a u t o t a l p r è s d e 5 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s p o u r v e n i r e n a i d e à l ' A l l e m a g n e ,

n o n c o m p r i s l ' e n t r e t i e n d e l ' a r m é e d ' o c c u p a t i o n . L e s p r é v i s i o n s b u d g é t a i r e s

d e s E t a t s - U n i s p o u r l e s a n n é e s f i n a n c i è r e s s e t e r m i n a n t r e s p e c t i v e m e n t e n j u i n

1 9 4 7 e t e n j u i n 1 9 4 8 f o n t a p p a r a î t r e u n n o u v e a u p o s t e , i n t i t u l é « s e c o u r s à

l ' é t r a n g e r ; d é p a r t e m e n t d e l a g u e r r e ( t e r r i t o i r e s o c c u p é s ) » s e c h i f f r a n t r e s p e c -

t i v e m e n t à 5 5 6 m i l l i o n s e t 6 4 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s , m a i s c e s m o n t a n t s c o m -

p r e n n e n t é v i d e m m e n t l e s f r a i s d ' o c c u p a t i o n d u J a p o n .

A u m o m e n t o ù u n c h i f f r e b r i t a n n i q u e d e 8 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g

é t a i t d o n n é p o u r l ' A l l e m a g n e ( e t l ' A u t r i c h e ) o n a d m e t t a i t q u ' u n m o n t a n t d ' e n -

v i r o n 5 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g s e r a i t « r é c u p é r a b l e » e n t e m p s v o u l u e t q u ' i l

y a v a i t q u e l q u e e s p o i r d e r e c o u v r e r é g a l e m e n t 2 0 a u t r e s m i l l i o n s d e l i v r e s

s t e r l i n g , b i e n q u ' o n i g n o r â t q u a n d i l s e r a i t p o s s i b l e d e r é c u p é r e r e f f e c t i v e m e n t

q u o i q u e c e f û t , t a n d i s q u e l e r e l i q u a t d e v a i t ê t r e c o n s i d é r é c o m m e p e r d u e t

p a s s é p a r p r o f i t s e t p e r t e s . P e n d a n t l ' a n n é e f i n a n c i è r e q u i s ' e s t t e r m i n é e e n

m a r s 1 9 4 7 , i l a é t é j u g é n é c e s s a i r e d e r e l e v e r à p r è s d e 1 2 0 m i l l i o n s d e l i v r e s

s t e r l i n g l ' e s t i m a t i o n r e l a t i v e à l a c h a r g e d e l ' o f f i c e d e c o n t r ô l e , d o n t l e m o n t a n t

a é t é t o u t e f o i s r a m e n é à 8 6 m i l l i o n s d a n s l e s p r é v i s i o n s p o u r l ' a n n é e f i n a n c i è r e

p r e n a n t f i n e n m a r s 1 9 4 8 . E n a v r i l 1 9 4 7 , i l a é t é d é c l a r é a u P a r l e m e n t q u e

l ' a i d e f o u r n i e à l ' é c o n o m i e a l l e m a n d e j u s q u ' à f i n m a r s 1 9 4 7 a v a i t c o û t é a p p r o x i -

m a t i v e m e n t 1 4 0 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g ; c e c h i f f r e r e p r é s e n t e l e d é f i c i t e n t r e

l e s e x p o r t a t i o n s a l l e m a n d e s e t l e s i m p o r t a t i o n s e s s e n t i e l l e s d a n s l a z o n e b r i t a n -

n i q u e ( i l n e c o m p r e n d n a t u r e l l e m e n t p a s l e s f r a i s d ' o c c u p a t i o n ) .

O n c o m p t a i t q u e l a f u s i o n d e s z o n e s b r i t a n n i q u e e t a m é r i c a i n e e n A l l e m a g n e

à p a r t i r d u 1 e r j a n v i e r 1 9 4 7 p e r m e t t r a i t d e r é a l i s e r c e r t a i n e s é c o n o m i e s a d m i n i s -

t r a t i v e s e t d ' a u t r e n a t u r e , m a i s l e s d é p e n s e s n é c e s s a i r e s p o u r r a v i t a i l l e r l a p o p u -

l a t i o n a l l e m a n d e s u b s i s t e n t . L a n o u v e l l e A g e n c e d ' i m p o r t a t i o n e t d ' e x p o r t a t i o n
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établie dans les zones britannique ei. américaine a obtenu à Londres et à New-

York des crédits à titre de capital initial d'exploitation, qui serviront à régler

l'importation de matières premières. L'accord anglo-américain a estimé le déficit

de la balance commerciale des deux zones réunies à un peu plus de 1 milliard

de dollars pour les trois années 1947 à 1949; il devra être supporté également

par les deux puissances occupantes. Pour la Grande-Bretagne, les 125 millions

de livres sterling qu'elle doit fournir jusqu'en 1949 représentent en grande

partie une dépense de «monnaie forte», alors que les dépenses d'administration,

qui s'élèvent à environ 30 millions de livres sterling par an, représentent

principalement une charge en livres sterling. On espère qu'après les trois

premières années, les exportations allemandes se développeront suffisamment

pour couvrir les importations nécessaires, y compris celles de produits alimen-

taires, et permettre éventuellement de rembourser une partie des dépenses des

puissances occupantes.

L'Autriche étant considérée comme un « pays libéré » est soumise à un

régime différent de celui de l'Allemagne, bien qu'elle soit occupée par les

quatre puissances. Les chiffres ci-dessus se rapportent en général aux frais

d'administration et d'occupation des deux pays. Les crédits consentis à l'Autriche

après la guerre seront traités plus loin.

2. Nouveaux prêts à l'étranger depuis la fin de la guerre.

De nouveaux prêts à l'étranger ont été consentis, depuis la fin des hostilités,

sous des formes très variées: prêts entre gouvernements, prêts et crédits

accordés par des organismes gouvernementaux, crédits ouverts en vertu

d'accords monétaires (parfois directement entre banques centrales), crédits

garantis dans le cadre de plans d'assurance-crédit à l'exportation, etc. Mais,

dans presque tous les cas, les risques ont été assumés par l'Etat prêteur; il

n'y a pour ainsi dire pas eu de crédits privés comportant des risques privés.

Conformément au plan indiqué à la page 115, l'effort tenté ici pour donner

un aperçu d'ensemble des nouveaux prêts à l'étranger est présenté dans les

chapitres suivants:

a) Gouvernements.

b) Accords monétaires et de payements.

c) Marchés des capitaux et banques.

d) Assurance-crédit à l'exportation.

a) G o u v e r n e m e n t s .

En plus des crédits consentis pour mettre fin aux arrangements conclus

pendant la guerre et pour liquider les stocks en excédent, etc., un certain
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nombre de prêts et de crédits ont été négociés entre États depuis la fin des

hostilités. Jusqu'en décembre 1946, le total de ces crédits paraît avoir atteint

quelque 8 milliards de dollars, sur lesquels le tiers peut-être avait été effective-

ment utilisé. Le tableau suivant montre les principaux crédits de cette catégorie,

à l'exclusion des crédits consentis en vertu de conventions monétaires et d'autres

accords analogues, qui sont étudiés plus loin.

P r ê t s e t c r é d i t s à l o n g t e r m e e n t r e G o u v e r n e m e n t s : F i n d é c e m b r e 1 9 4 6 . 1 )

État prêteur

É t a t s - U n i s :
Département du Trésor.

Banque d'Exportation
et d'Importation . . .

C a n a d a

G r a n d e - B r e t a g n e . . .

S u è d e

Total approximatif

Pays
emprunteur

Grande-
Bretagne .

Pays divers

Grande-
Bretagne .

Pays divers .

France . . .

Pays divers .

U.R. S. S. .

Date de l'accord

Décembre 1945 . . . .

Juillet 1945 -
décembre 1946 . . .

Mars 1946

jusqu'en janvier 1947 .

Mars 1945 et seq. . . .

Avril 1944 à juillet 1945

Octobre 1946

Montant
total

du crédit

En millions

3.750

1.600?)

1 250

600

400

180")

280

8.060

Montant

fin
1946

de dollars de

600

440 2)

540 3)

310 3)

400

150")

10 5)

2.450

prélevé

fin mars
1947

Etats-Unis

1.100«)

400

150")

10 5)

1) A l'exclusion de crédits consentis en vertu d'accords monétaires et de payements, et d'assurance-crédit à l'exportation,
2) Prêts de la Banque d'Exportation et d'Importation pendant les dix-huit mois allant de juillet 1945 à décembre 1946,

à l'exclusion des trois prêts consentis à des conditions analogues à celles prévues à la section 3c ) de la loi sur le prêt-
bail. (Cf, plus loin les statistiques détaillées). 3) A la fin de Janvier 1947.

<) Évaluation. 5) Faible montant évalué, débité en règlement d'anciennes créances suédoises sur l'U.R. S. S.
8) Voir tableau détaillé des prélèvements à la page 163.

L e c r é d i t c o n s e n t i p a r l e s É t a t s - U n i s à l a G r a n d e - B r e t a g n e r e p r é s e n t e

p r è s d e l a m o i t i é d u t o t a l d e s p r ê t s a c c o r d é s e t , c o m p t e t e n u d e s a v a n c e s d e

l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n , l e s p r ê t s d e s É t a t s - U n i s r e p r é s e n t e n t

e n v i r o n l e s d e u x t i e r s d u t o t a l .

L e c r é d i t à l a G r a n d e - B r e t a g n e , q u i a é t é v o t é p a r l e C o n g r è s e n j u i l l e t

1 9 4 6 , e s t d i s p o n i b l e j u s q u ' à f i n 1 9 5 1 ; i l p o r t e i n t é r ê t à 2 % e t e s t r e m -

b o u r s a b l e e n c i n q u a n t e a n n u i t é s à p a r t i r d e d é c e m b r e 1 9 5 1 . S u i v a n t l e t e x t e

d e l ' a c c o r d , « l ' o u v e r t u r e d e c e c r é d i t a p o u r o b j e t d e f a c i l i t e r l ' a c h a t p a r l a

G r a n d e - B r e t a g n e d e m a r c h a n d i s e s e t d e s e r v i c e s a u x É t a t s - U n i s , d ' a i d e r l a

G r a n d e - B r e t a g n e à c o u v r i r , p e n d a n t l a p é r i o d e t r a n s i t o i r e d ' a p r è s - g u e r r e , l e s

d é f i c i t s d e s a b a l a n c e c o u r a n t e d e s c o m p t e s , d ' a i d e r l e R o y a u m e - U n i à c o n s e r v e r

d e s r é s e r v e s s u f f i s a n t e s d ' o r e t d e d o l l a r s e t l e g o u v e r n e m e n t d e c e p a y s à

a s s u m e r l e s o b l i g a t i o n s d u c o m m e r c e m u l t i l a t é r a l , t e l q u e c e l u i - c i a é t é d é f i n i

d a n s l e p r é s e n t a c c o r d e t d a n s d ' a u t r e s » .
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La Banque d'Exportation et d'Importation a joué un rôle d'une impor-

tance vitale dans les opérations exceptionnelles de financement jusqu'au milieu

de 1946, comme le montrent les tableaux détaillés de la page suivante. En plus

des 655 millions de dollars d'avances prêt-bail déjà rappelés, cette institution

a consenti, pendant la période allant de juillet 1945 à juin 1946, des prêts et des

crédits s'élevant à 1.540 millions de dollars, dont quelque 440 millions avaient été

utilisés à la fin de 1946.

La banque ne consent pas des prêts considérables, mais fournit des fonds

en vertu d'autorisations de crédit, lorsque l'emprunteur a donné des garanties

concernant l'objet du crédit, la nécessité pour le pays de recourir à des emprunts

extérieurs et sa capacité de remboursement. La politique de la banque tend à

éviter que des crédits ne servent à acheter des marchandises rares aux Etats-

Unis; des fonds ne sont fournis que pour acheter des produits et des services

américains (y compris les transports maritimes) et, en mars 1946, la banque a

décidé d'exiger que les contrats pour risques maritimes fussent libellés en

dollars des Etats-Unis. En général, les conditions dans lesquelles la Banque

d'Exportation et d'Importation a consenti des prêts ont été fixées de manière

à couvrir la charge des emprunts contractés par le Trésor des Etats-Unis (qui

a fourni les fonds), plus une indemnité destinée à faire face aux dépenses

administratives et au risque de crédit que comportait le prêt. Des prêts à

20—30 ans ont été consentis à des Etats étrangers, aux fins de reconstruc-

tion, à un taux de 3 %> alors que d'autres prêts à long terme n'étaient

accordés qu'à 31/a ou 4 % et que les taux des crédits à court terme variaient

suivant les circonstances. Il y a lieu de signaler également les crédits spéciaux

pour achats de coton, par lesquels 100 millions de dollars ont été attribués à

des pays européens.

Mais la capacité de prêt de la banque était virtuellement épuisée en

juin 1946, et, pendant les six derniers mois de l'année, les nouvelles autorisa-

tions de prêt n'ont guère dépassé 50 millions de dollars, alors que des autori-

sations antérieures portant sur plus de 100 millions de dollars devenaient

caduques ou étaient annulées, si bien que le total des prêts en cours s'est réduit.

En janvier 1947, la Banque d'Exportation et d'Importation a fait publier une

lettre que le président de son conseil d'administration adressait au ministre du

commerce d'Italie et dans laquelle il déclarait que : « La banque a décidé de mettre

fin à son programme de prêts exceptionnels importants pour la reconstruction»,

de sorte que cette institution n'a pas été en mesure de donner suite à la demande

italienne dans la forme où elle lui avait été présentée ; mais, sur les ressources

qui lui restaient, la banque a mis de côté 100 millions de dollars en vue de

consentir des crédits à certaines industries italiennes, «pour leur permettre de
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rétablir et de développer leurs marchés d'exportation » en 1947. * Vers la fin

de janvier 1947, divers crédits, s'élevant à 37 millions de dollars au total, ont

été autorisés pour la Finlande et, en mars 1947, des accords sont intervenus

avec la Norvège au sujet de l'utilisation d'un crédit de 50 millions de dollars,

qui avait été autorisé dès juillet 1945.

B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n :

A u t o r i s a t i o n s e t v e r s e m e n t s .

Périodes

Février 1934 à juin 1945
Après juin 1945:

1945, juillet-décembre
1946, janvier-juin

juillet-décembre

Total . . .

Total général . . .

Autorisations n

nouvelles
périmées

ou
annulées

montants
nets

Versements

nouveaux
rembour-
sements

etc.

montants
nets

En millions de dollars

1.269

1.040
1.157

54

2.251

3.520

428

10
13

110

133

561

841

1.030
1.144
— 56

2.118

2.959

497

59
499
537

1.095

1.592

290

21
17
23

61

351

207

38
482
514

1.034

1.242

N o u v e a u x c r é d i t s a u t o r i s é s : 1 )

Juil let 1945 à décembre 1946.

T o t a l d e s m o n t a n t s p r é l e v é s :

Juin 1945 à décembre 1946.

Pays emprunteurs

Europe:
France . .
Pays-Bas .
Belgique .
Norvège . .
Pologne . .
Finlande .
Grèce . . .
Danemark .
Autres pays

Prêt-bail Autres crédits
550 650
50 250
55 45 •

Total pour l'Europe

Amérique Latine

Asie

Pays divers

Total des autorisations

En millions
de dollars

1.200
300
100
50
40
35
25
20
102

1.872

139

225

15

2.251

Pays emprunteurs

Europe :

France

Pays-Bas

Belgique

Autres pays

Total pour l'Europe . . . .

Amérique Latine

Asie

Pays divers

Total général . . .

Juin 1945 Dec. 1946

en millions de dollars

27

27

130

49

1

207

621

114

98

117

950

217

74

1

1.242

C a p a c i t é d e p r ê t

à la f i n de d é c e m b r e 1946 .

Limite statutaire5)

Utilisée :

Autorisations (nettes) 3) . . 2.932

Remboursements4) . . . . 351

Capacité disponible5)

En millions
de dollars

3.500

2.581

919

1) Y compris des avances provenant d'autres participants.
2) En vertu de la loi de 1945 sur la Banque d'Exportation

et d'Importation, le capital de cette institution a été
porté à $ 1 mil l iard, souscrit par le gouvernement des
Etats-Unis, et la Banque a été en outre habilitée à
emprunter à concurrence d'un montant ne dépassant
pas deux fois et demi le capital autorisé.

3) Montant net des nouvelles autorisations, soit $ 2 ,959
millions, indiqué dans le premier tableau, moins $ 2 7
millions souscrits par d'autres participants.

4) Remboursements, comme indiqué dans le premier ta-
bleau. A mesure que des remboursements sont effectués,
la capacité de prêt est élargie d'un montant équivalent,

5) Représente la différence entre les autorisations utilisées
et la limite statutaire.

* Voir renvoi page suivante.
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Après les États-Unis, le g o u v e r n e m e n t du C a n a d a a été le prê-

teur le plus important envers l'étranger avec un total de près de 2 mil-

liards de dollars canadiens, dont plus de 6 0 % o n t été prêtés à la Grande-

Bretagne, et ce à des conditions analogues à celles du prêt des Etats-Unis,

en ce qui concerne l'intérêt et l'amortissement. Le gouvernement canadien

a consenti d'autres prêts en vertu de la partie II de la loi de 1944

(et de 1945) sur l'assurance-crédit à l'exportation, qui autorisait des prêts

directs à concurrence de 750 millions de dollars canadiens pour l'achat

de marchandises produites au Canada ; les conditions des prêts les plus

importants sont indiquées dans le tableau ci-après. Sur le total autorisé

de 1.845 millions de dollars canadiens, environ 1 milliard de dollars cana-

diens n'avait pas encore été dépensé à la fin de 1946. (Voir tableau page

suivante.)

Le prêt de 100 millions de livres sterling consenti par le R o y a u m e -

U n i à la France a résulté de l'accord monétaire de mars 1945, en vertu duquel

les Français avaient prélevé 150 millions de livres sterling au moment de l'arrivée

à expiration de l'accord en février 1946 ; 40 millions de livres sterling furent

remboursés en or, et le solde, réduit ultérieurement à 100 millions de livres

L'I t a I i e a été particulièrement bien traitée par les pays anglo-saxons. Non seulement ils ne lui ont pas réclamé
de réparations et ils ont renoncé à faire valoir des droits sur le matériel de guerre allemand abandonné sur
son territoire, mais les États-Unis et l'Empire britannique lui ont fourni conjointement, depuis le jour du débar-
quement en Sicile jusqu'à la fin de décembre 1946, une aide qui a dépassé 1.700 millions de dollars, sur les-
quels, le remboursement des frais d'entretien des troupes mis à part, 185 millions seulement se présentent sous
forme de crédits.

I t a l i e — F o u r n i t u r e s e x p é d i é e s , a i d e f i n a n c i è r e
e t c r é d i t s f o u r n i s p a r l e s A l l i é s .

1) Secours aux populations civiles
donnés par les départements de
la guerre des Etats-Unis, du
Royaume-Uni et du Canada, de-
puis le jour du débarquement en
Sicile jusqu'en septembre 1945 .
Évaluation partielle,

2) Programme de la « Foreign, Eco-
nomie Administrat ion» des États-
Unis, destiné à permettre la con-
tinuation des fournitures après le
mois de septembre 1945 (et qui
est connu également sous le nom
de programme Y B), en vertu
duquel $g 100 millions de fonds
prêt-bail ont été réservés pour
effectuer des livraisons essentiel-
les à l ' I tal ie; $ 4 0 autres millions
ont été attribués pour en couvrir
les frais de transport.

3) Chiffres ronds, présumant que le
pourcentage des États-Unis atteint
7O0/0. Sur le total, $131 mill ions
restaient à expédier en 1947 ,

<) Valeur estimée des stocks britanniques en excédent, compte tenu des payements effectués par l'Italie à ce t i tre et sur
d'autres créances du Royaume-Uni (voir tableau, page 1 46) .

5) Montant engagé à la f in de 1946 au t i t re de l'entretien des troupes (ou programme Y T) ; $ 1 0 0 mill ions avaient été
versés en deux fois à cette date. Les dollars sont portos au crédit d'un compte spécial du gouvernement Italien,
pour servir à l'achat de fournitures aux Etats-Unis. En 1947 , ceux-ci ont crédité l'Italie de $ 1 0 1 mill ions à t i tre de
remboursement de monnaie et de fournitures utilisées par l'armée américaine, en plus de l'entretien des troupes.

ß) Prêts octroyés à l'Italie par PExport-lmport Bank, pour achats de coton, en octobre 1 9 4 5 .
7) Crédit consenti par le Commissaire à la liquidation â l'étranger, en vue d'achats de stocks américains en excédent

(voir page 119).

De 1943 à f in 1946

Secours aux populations civiles 1)
Programme de la F, E. A, 2) . .
UNRRA3)
Stocks de guerre britanniques en

excédent

Remboursements de frais d'en-
tretien des troupes

Crédit de l 'Export-Import Banks)
Stocks de guerre américains en

excédent i )

Totaux . . .

États-Unis
Empire

britannique Total

En millions de dol lars

375
140
373

159 5)

25

160

1.232

125

160

220

4

509

500
140
533

220

163

25

160

1.741
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G o u v e r n e m e n t c a n a d i e n : P r ê t s e t c r é d i t s d ' a p r è s - g u e r r e à l ' é t r a n g e r .

Pays emprunteur

Royaume-Uni

Belgique
Chine
Tchécoslovaquie
France . . .
Pays-Bas
Indes néerlandaises . . .
Norvège
U. R. S. S

Date de
l'accord

Mars 1946 . . .

Octobre 1945 . .
1945
Avril 1945 . . .
Avril 1946 . . .
Mai 1945 . . . .
Octobre 194 5 . .
Septembre 1945
1945 . . . .

Taux
d'intérêt

%

2

3
3
21/2

3
3
2V*
2»/4

2

Dates
d'échéance

1951-2000

1947-76
1948-77
1950-54
1947-76
1950-76
1950-54
1951—59
1950

Total . . . . .

Montant
accordé

Utilisé à
Mars
1946

la fin de
Janvier

1947

En millions de dollars canadiens

1.250

100
60
19

242V2
125

15
30

3

1.844'/2

25

3
«

25
13/4

9Vs
2%

67

540
51
171/2

4
1451/2
67

5i/2
I6V2
3

850

* France : en réalité, des avances temporaires de $ canadiens 80 millions avalent été consenties en prévision du crédit, mais
non débitées à la fin de mars 1946,

R o y a u m e - U n i : C e s s i o n s e t c r é d i t s d ' a p r è s - g u e r r e .

a) Dépenses i r r é c o u v r a b l e s :
Contributions de l'UNRRA
Part du Royaume-Uni dans la charge irrécouvrable des fournitures des "Combined Civil

Affairs» (Secours militaires)
Malte
Grèce (maintien et premier équipement de forces armées)
Grèce (stock en excédent)
Italie (valeur estimée des excédents, compte tenu des payements effectués par ce pays, de ce

chef, et autres créances du Royaume-Uni en vertu des accords financiers du 17 avril 1947)
Autriche (fournitures à la zone britannique, avant que l'UNRRA eût assumé le ravitaille-

ment du pays, en avril 1946)
Autriche (partie Irrécouvrable des «8,5 millions d'aide fournie à l'Autriche postérieure-

ment à l'entrée en activité de l'UNRRA)
Autriche (machines-outils en excédent)
Hongrie (machines-outils en excédent) • .

Total (chiffre rond) . . .

b) P r ê t s et c r é d i t s r e m b o u r s a b l e s :
Part du Royaume-Uni dans la charge recouvrable des fournitures des <Combined Civil

Affairs» (secours militaires)
Birmanie (dons accordés jusqu'au 31 mars 1947)
France (en vertu de conventions financières) .*
Grèce (prêt de stabilisation) . . . •
Pays-Bas (prêt à l'État et valeur d'équipement militaire et de stocks en excédent suscep-

tible d'être ajustée)
Tchécoslovaquie (crédit à des fins commerciales)
Tchécoslovaquie (crédits pour achat de stocks en excédent)
Autriche (évaluation de la partie recouvrable de l'aide fournie à l'Autriche après l'activité

de l'UNRRA, y compris un crédit destiné à l'achat de matières premières)
Hongrie (crédit pour l'achat de laine)

Total (chiffre rond) . . .

c) A l l e m a g n e :
Coût total approximatif, au 31 mars 1947, de l'aide fournie à l'économie allemande (non

compris les frais d'occupation)

En millions dt
vres sterline

155

38
30
29
2,5

55

10

6
0,1
0,2

325

62
30

100
10

6 0
5
2,5

4 , 0

0 , 5

275

140

T o t a l g é n é r a l d e s t r o i s c a t é g o r i e s . . . 740

s t e r l i n g , f u t t r a n s f o r m é , e n d é c e m b r e 1 9 4 6 , e n u n p r ê t a u t a u x d ' i n t é r ê t d e

V2 % ' d o n t l e c a p i t a l e s t r e m b o u r s a b l e e n d o u z e a n n u i t é s à p a r t i r d e 1 9 5 0 .
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Par suite de l'insuffisance des renseignements statistiques publiés à ce

sujet dans le Royaume-Uni, il paraît bon de reproduire en entier la déclaration

relative à la « contribution à la restauration du monde fournie par ce pays

sous forme de cessions et de crédits », qui a été faite au Parlement le

30 avril 1947, quoique le tableau ci-contre contienne aussi bien les dons et

les cessions que les crédits. Ces chiffres reposent sur des estimations qui sont

plutôt inférieures à la contribution totale.

La S u è d e a consenti des crédits à d'autres pays, à la fois sous forme de

crédits de reconstruction et de crédits commerciaux (en vertu d'accords de

payements, etc.). Ces derniers sont examinés à la page 150. Les quatre prin-

cipaux crédits de reconstruction figurent au tableau; la majeure partie de ces

crédits a servi à l'achat et au stockage de marchandises en Suède avant la ces-

sation des hostilités. 11 est vraisemblable que, sur le total d'environ 550 millions

de couronnes suédoises de prêts de reconstruction à long terme, 450 millions de

couronnes avaient été prélevés à fin 1946. Il convient de noter que ces chiffres

ne portent que sur les crédits extérieurs que la Suède a consentis après la guerre

et qu'ils ne comprennent par conséquent ni les dons faits pendant la guerre, ni

les 218 millions de cou-

ronnes de crédits ouverts

pendant les premières an-

nées des hostilités, prin-

cipalement à la Finlande,

ni les crédits dits de

«Légation», soit environ

405 millions de couronnes

suédoises, accordés prin-

cipalement au Danemark,

aux Pays-Bas et à la Nor-

vège (sur lesquels 200 mil-

lions ont été annulés).

G o u v e r n e m e n t s u é d o i s :
C r é d i t s de r e c o n s t r u c t i o n d ' a p r è s - g u e r r e .

Pays emprun teu r

Danemark . . .
F in lande . . . .

Pays-Bas . . .
Norvège . . . .

Tota l

Date de l 'accord

juillet 1945 . . .
octobre 1944

et mal 1945 .
octobre 1944 . .
avril 1944 . . .

Taux
d'intérêt

%

31/2

31/2
3
31/s 4)

Date
d'échéance

1)

')
1948-52

Montant
accordé

entnillionsde
couronnes
suédoises

110 2)

159
7 5 3)

200

544

1) A convenir ultérieurement après discussion. (Voir page 168).
S) Un autre crédit spécial de 10 millions de couronnes suédoises a été consanti

en janvier 1946, au taux de 1 %,

3) De plus, un crédit privé d'environ 50 millions de couronnes suédoises a été
obtenu (cf. plus loin dans le texte).

4) Réduit à 3 % depuis le 1er janvier 1947,

E n o u t r e , u n p r ê t d e 8 0 m i l l i o n s d e c o u r o n n e s s u é d o i s e s a é t é c o n s e n t i

à l a F r a n c e , e n j u i n 1 9 4 6 , p o u r c o n s o l i d e r l a d e t t e d e c e p a y s , e n v e r t u d e

l ' a c c o r d d e p a y e m e n t s . C e t t e d e t t e d o i t ê t r e r e m b o u r s é e e n c i n q v e r s e m e n t s à

p a r t i r d e j u i l l e t 1 9 4 8 .

E n o c t o b r e 1 9 4 6 , l e g o u v e r n e m e n t s u é d o i s a c o n c l u a v e c l ' U . R . S . S .

u n a c c o r d a u x t e r m e s d u q u e l u n c r é d i t d e 1 m i l l i a r d d e c o u r o n n e s s u é d o i s e s

d e v a i t ê t r e m i s à l a d i s p o s i t i o n d e c e d e r n i e r p a y s a u c o u r s d ' u n e p é r i o d e d e

c i n q a n s ( 3 0 0 m i l l i o n s d e c o u r o n n e s a u m a x i m u m c h a q u e a n n é e ) . C e c r é d i t ,

r e m b o u r s a b l e e n q u i n z e a n s , p o r t e i n t é r ê t à 3 % , m a i , « c o m m e a u c u n i n t é r ê t
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ne sera payé pendant les trois premières années, son taux réel est de 2 3/8 %•

Conformément à cet accord, les autorités officielles russes négocient les livrai-

sons directement avec les divers industriels suédois ; les livraisons étaient encore

très peu importantes à la fin de mars 1947.

Bien qu'il soit " postérieur à la période considérée, il est permis de faire

état du prêt en métal-or de 28,9 millions de dollars que l'U. R. S. S. a octroyé

à la Pologne en mars 1947, qui est remboursable en treize ans et porte intérêts

à 1 3 / 4 % , ainsi que de la conclusion, entre ces deux pays, d'une convention

relative aux engagements financiers réciproques et à d'autres questions.

Les prêts faisant l'objet des deux accords spéciaux que l ' A r g e n t i n e

a conclus avec l'Espagne et le Chili, ne figurent pas dans le tableau général

de la page 142, parce qu'ils sont difficilement comparables avec les autres em-

prunts. Aux termes de l'accord du 30 octobre 1946 conclu avec l'Espagne,

le gouvernement argentin s'est engagé à prêter pendant 25 ans 400 millions

de pesos pour permettre à l'Espagne de faire face à ses engagements en cours

et de financer des achats de produits argentins. Le gouvernement espagnol

remettra des obligations au cours de 96 et portant intérêts à 3 3 / 4 % (plus un

fonds d'amortissement annuel cumulatif au taux de 2,45 %) à l'institution

argentine pour favoriser le commerce extérieur; celle-ci donnera sa garantie et

écoulera lesdites obligations sur les marchés au fur et à mesure qu'il faudra

des fonds. En outre, l'Argentine a consenti à l'Espagne un crédit renouvelable

de 350 millions de pesos, pour une durée de trois ans, au taux de 2 3 / 4 % -

Au total, les accords intervenus relativement au prêt et au crédit portent donc

sur un maximum de 750 millions de pesos (soit plus de 220 millions de dollars).

L'accord signé le 13 décembre 1946 entre l'Argentine et le Chili a une

portée beaucoup plus vaste, puisqu'il comprend une union douanière limitée,

des facilités de transit, etc. Le gouvernement argentin s'est engagé à placer

au Chili, moyennant un taux d'intérêt de 4 % a u minimum, jusqu'à 300 millions

de pesos, par l'entremise d'une société mixte, en vue d'exploiter et de développer

les mines et l'industrie chiliennes. De plus, l'Argentine a accepté de consentir

au Chili un prêt à long terme de 300 millions de pesos, destiné à l'exécution

de grands travaux d'utilité publique et au développement du commerce, à

des termes et conditions analogues à ceux du prêt à l'Espagne. Enfin, l'Argen-

tine a ouvert au Chili, pour 3 ans et au taux de 3 1 / 2 °/0, un crédit renou-

velable de 100 millions de pesos, pour faire face à des déficits temporaires

de la balance commerciale. Le total des prêts et des crédits accordés au

Chili atteint donc 700 millions de pesos (ce qui représente près de 210 millions

de dollars).
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L'Argentine a, en outre, ouvert un certain nombre de crédits à court

terme, dont le plus important a été consenti à la France en octobre 1945, à

concurrence de 150 millions de pesos, montant qui fut porté à 600 millions

en décembre 1946 (avec une garantie de change prévoyant un remboursement

en dollars des États-Unis ou en or au bout de 3 ans). Y compris des crédits

moins élevés à d'autres pays, le total des prêts et des crédits consentis par

l'Argentine jusqu'à la fin de 1946 dépasserait 2 milliards de pesos (ce qui

équivaut à près de 650 millions de dollars au cours officiel), mais il semble

qu'une partie seulement en ait encore été utilisée au printemps de 1947.*

b) A c c o r d s m o n é t a i r e s e t d e p a y e m e n t s .

Il s'est produit en Europe, depuis la fin de la guerre, un phénomène

intéressant, à savoir, le développement d'un réseau d ' a c c o r d s m o n é -

t a i r e s e t d e p a y e m e n t s , qui ont été conclus en vue de faciliter la

reprise du commerce extérieur ; bien qu'ils soient conçus sous une forme

bilatérale, ils visent à créer des conditions uniformes dans une zone très

étendue et ils présentent généralement un caractère multilatéral, tant dans

leur esprit que dans leurs effets. Bien que le premier de ces accords ait été

conclu à Londres, en 1944, entre les Pays-Bas et l'Union belgo-luxembour-

geoise, le R o y a u m e - U n i a joué un rôle de pionnier dans ce domaine; le

tableau ci-après donne la liste d'un certain nombre de ces accords.

G r a n d e - B r e t a g n e : C r é d i t s m o n é t a i r e s c o n s e n t i s à t i t r e r é c i p r o q u e . 1 )

Pays partenaire Dale de l'accord
original

Validité
(années)

Taux de
change
pour £ 1

L i m i t e s a c t u e l l e s
d e s c r é d i t s

Livres
sterling

mil ions

Unités
monétaires

Belgique . . . .
Suède
Danemark . . .
Pays-Bas . . .
Tchécoslovaquie
Norvège . . . .
Suisse
Portugal

Octobre 1944 . .
Janvier 1945 . .
Août 1945 . . .
Septembre 1945
Novembre 1945 .

Novembre 1 945 ,
Mars 1946 . .
Avril 1946 . . .

3
5
5
3
3
5
3
2

176,625
16,90 2)
19,34
10,691

201,50
20,00
17,35

100,00

3 5

1 0

1

Fr. b. 883
cour, s, 567

f l. néerl. 107
cour, tch. 200

. - 3 )

fr. s, 260
escudos 500

1) Dans ces accords, le Royaume-Uni est le centre de toute la zone sterling.
2) Ramené à 14 ,50 en Juillet 1946 . 3) Aucune limite n'a été fixée.

C e s a c c o r d s c o m p o r t e n t u n c e r t a i n n o m b r e d e c a r a c t é r i s t i q u e s i m p o r -

t a n t e s q u i l e u r s o n t c o m m u n e s : a ) i l s f i x e n t l e c o u r s o f f i c i e l d u c h a n g e

En mars 1947, il a été annoncé qu'à la suite d'un accord commercial qui devait être signé entre les deux
pays, l'Argentine accorderait à l'Italie un crédit de 250 millions de pesos, et qu'elle placerait en outre 250
millions de pesos sous forme d'obligations italiennes 33/4°/0. D'autre part, en avril 1947, l'Argentine a ouvert
à la Bolivie un crédit renouvelable de 50 millions de pesos; une société mixte a été également constituée en
vue de développer les exportations boliviennes à destination de l'Argentine, et celle-ci s'est engagée à in-
vestir des capitaux dans des entreprises boliviennes d'intérêt public.
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d'une façon bilatérale entre les parties contractantes,* b) ils établissent un

système par lequel chaque pays met sa propre monnaie à la disposition

de l'autre.

Chacun des accords originaux qui figurent dans le tableau pouvait

être dénoncé avec préavis de trois mois par l'une ou l'autre des parties

contractantes et était susceptible de révision et d'ajustement, après consulta-

tion en commun ; les parties étaient convenues de reprendre contact chaque

fois que les conditions monétaires d'un pays affectaient l'autre et d'appliquer

l'accord avec souplesse. En général, un solde minimum sans intérêt devait

être maintenu par chaque pays au compte de l'autre, et de l'or devait être

mis à disposition, lorsque la limite des crédits réciproques était dépassée par

l'une ou l'autre des deux parties. En pratique, certaines des limites fixées à

l'origine sont devenues plutôt théoriques et ont été omises dans le tableau ;

c'est notamment le cas du découvert britannique au Danemark et des dé-

couverts suisse et suédois en Angleterre.

C'est en vertu d'un tel accord que le gouvernement français a contracté

une dette élevée en livres sterling, qui a été transformée en un emprunt (cf.

plus haut). A la fin de 1946, le gouvernement danois était endetté de 33 1/2

millions de livres sterling et un maximum de 35 millions de livres sterling

a été fixé.

Dans d'autres cas, la balance des comptes a évolué en sens inverse,

et les Anglais ont utilisé leur découvert : sur le maximum de 260 millions de

francs fixé par les Suisses, 174 millions seulement (10 millions de livres sterling)

étaient disponibles jusqu'au 12 mars 1947 et comme ce montant avait été en-

tièrement prélevé avant cette date, principalement du fait d'achats de produits

suisses par l'Inde et l'Afrique du Sud, les Anglais furent obligés de transférer

pour plusieurs millions de livres sterling d'or.

Les c r é d i t s c o m m e r c i a u x s u é d o i s , consentis en partie directe-

ment, e t en partie en vertu d'accords de payements réciproques, compor-

taient une limite globale de près de 1 milliard de couronnes suédoises à la fin

de 1946 (non compris les 80 millions de couronnes suédoises de la dette

française consolidée en juin 1946). Plus de la moitié du total était imputable

au Royaume-Uni: 350 millions de couronnes suédoises (environ 21 millions de

livres sterling) représentaient l'avoir suédois en livres sterling accumulé

jusqu'en avril 1946, et l'on prévoyait qu'il augmenterait encore de 217 millions

de couronnes suédoises (environ 15 millions de livres sterling) jusqu'en

* Les accords originaux ont été négociés avant la constitution du Fonds Monétaire International, mais une
clause en prévoit la révision et l'amendement dans le cas où l'une ou l'autre des parties contractantes
adhérerait à un accord monétaire international général.
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avril 1947 ; en fait, à la fin de

1946, les avoirs en livres à ce compte

étaient inférieurs à ce qu'ils avaient

été en avril 1946. On peut estimer

que les trois quarts environ des

430 millions de couronnes suédoises

d'autres crédits commerciaux consen-

tis avaient été utilisés en décembre

1946. Ainsi, compte tenu des avoirs en

livres sterling et des crédits consolidés

ouverts à la Finlande, le montant total

des crédits commerciaux effectivement

utilisés représentait environ 180 mil-

lions de dollars à fin 1946.

C r é d i t s c o m m e r c i a u x s u é d o i s :

f i n d é c e m b r e 1 9 4 6 .

Pays emprunteur

Belgique
Tchécoslovaquie .
Finlande
France
Pays-Bas
Norvège
Pologne
Grande-Bretagne .

Total

Date de l'accord
primitif

Juin 1945 . . .
Novembre 1945 .
Février 1946 . .
Juin 1945 . . .
Novembre 1 945 .
Novembre 1 946 .
Août 1945 . . .
Janvier 1945 . .

Montant
du crédit

En millions
de cour. sd.

100
24
75
601)
45
30

100
567 2)

1001

i) Non compris les 80 millions de couronnes suédoises con-
solidés en juin 1946 (cf. page 147).

s) Cour, sd. 350 millions (soit £21 millions) d'avoirs en
sterling accumulés jusqu'en avril 1946, plus la marge non
utilisée de cour. sd. 217 millions (soit £1 5 millions) prévue
jusqu'à la fin d'avril 1947.

L e s c r é d i t s m o n é t a i r e s c o n s e n t i s a p r è s l a g u e r r e p a r l a S u i s s e ( c ' e s t -

à - d i r e n o n c o m p r i s c e u x q u i f u r e n t o u v e r t s à l ' A l l e m a g n e e t à l ' I t a l i e p e n d a n t

l a g u e r r e e t q u i n ' o n t p a s e n c o r e é t é l i q u i d é s ) c o m p o r t a i e n t u n e l i m i t e m a x i -

m u m é v e n t u e l l e d e 6 4 0 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s ( u n e p a r t i e n e p o u v a n t ê t r e

u t i l i s é e q u ' a p r è s 1 9 4 6 ) . S u r c e s c r é d i t s , 4 8 0 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s a v a i e n t

é t é p r é l e v é s , p r i n c i p a l e m e n t p a r l a F r a n c e e t p a r l a G r a n d e - B r e t a g n e ; l e s q u a t r e

p a y s q u i a v a i e n t u t i l i s é l e u r s c r é d i t s d é t e n a i e n t d e s s o l d e s e n f r a n c s s u i s s e s

s ' é l e v a n t à 1 3 0 m i l l i o n s , d e s o r t e q u e l e m o n t a n t n e t d u c r é d i t c o n s e n t i é t a i t

d e 3 5 0 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s . L a N o r v è g e n ' a v a i t à a u c u n m o m e n t

u t i l i s é s o n c r é d i t e t l a T c h é c o s l o v a q u i e p o s s é d a i t u n s o l d e d e 3 5 m i l l i o n s d e

f r a n c s s u i s s e s ( e n n o v e m b r e 1 9 4 6 ) , t a n d i s q u e l a P o l o g n e ( q u i n ' e s t p a s

c o m p r i s e d a n s l e t a b l e a u ) a v a i t é g a l e m e n t u n « s o l d e c o n s i d é r a b l e » a u c o m p t e

s p é c i a l d u c h a r b o n .

S u i s s e : C r é d i t s m o n é t a i r e s , f i n d é c e m b r e 1 9 4 6 .

Pays partenaire

Belgique
Pays-Bas"
France
Grande-Bretagne . . . .
Norvège
Tchécoslovaquie . . . .

Total

Date de
l'accord
primitif

J u i l l e t 1 9 4 5

O c t o b r e 1 9 4 5 . . . .

N o v e m b r e 1 9 4 5 . . .

M a r s 1 9 4 6 . . . .

M a r s 1 9 4 6

Mal 1 9 4 6 . . . . . .

Validité
(années)

3
3
3
3
1

préavis
d'un mois

Montant
des

crédits

Crédits
suisses
utilisés

Avoirs en
francs suisses

du pays
partenaire

en millions de francs suisses

41
26

300
260

5
10

642

28
4

276
174

482

37
15
46
33

131

En outre, un crédit bancaire privé à 5 ans, de 50 millions de francs suisses, accordé en mal 1946 et garanti par là
Confédération; Fr. s, 33 millions avaient été prélevés à la fin de 1946, voir page 158,
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Pour deux autres pays, il est possible de donner le détail des dépasse-

ments réels et des crédits accordés en vertu d'accords monétaires et de paye-

ments à la fin de 1946. Pour faciliter la comparaison, les chiffres ont été

convertis en dollars des États-Unis, mais il va de soi que les dettes et les

crédits eux-mêmes étaient libellés en monnaies des pays intéressés.

A fin 1946, la F r a n c e avait conclu des accords avec vingt pays, les

crédits ainsi ouverts représentant une valeur globale de 375 millions de dollars;

les dettes à court terme de la France équivalant à 208 millions de dollars et

les crédits à 41 millions, sa dette nette était de 167 millions de dollars. Ses

dettes envers le Royaume-Uni et la

Suède, s'élevant respectivement à

400 millions et 22 millions de dollars,

qui ont été consolidées, ne figurent

pas au tableau.

P a y s - B a s : A c c o r d s m o n é t a i r e s et
de payemen ts à la f i n de 1946.

F r a n c e : Acco rds m o n é t a i r e s et de
p a y e m e n t s à la f i n de 1946.

Pays partenaire Plafond
Montant Montant
dû parle dû au

gouvernement
français

en millions de dollars

Accords comportant un
compte en francs f ran-
çais et un compte en
monnaie étrangère:
Belgique . . . .
Danemark . . . .
Grande-Bretagne
Italie
Norvège
Pays-Bas . . . .
Suisse
Suède
Tchécoslovaquie
Yougoslavie . . .

26,9
7,3

3,4
5,0

15,1
69,6
19,1
5,0
0,8

Accords comportant
seulement un compte
en francs f rança is :
Argentine
Autriche
Brésil . .
Finlande
Grèce . .
Hongrie .
Islande .
Pologne .
Turquie .
Uruguay .

Total . .

178,71)
0,5

25,0
1,0
1,0

8,0
4,2
3,9

374,5

27,2
3,1

5,4

64,3
16,2
2,4
0,3

72,8
0,3
3,7
0,4
0,0
0,1
0,0
5,5
2,7
3,3

207,8

31,2
1,4

8,0

40,6

Pays partenaire

Autriche
Belgique
Danemark
Espagne
Finlande
France
Grande-Bretagne . .
Italie
Norvège
Portugal
Suède
Suisse
Tchécoslovaquie . .
Yougoslavie

Total . .

Plafond

Montant
dû par le

gouver
néerla

Montant
dû au

lament
ndais

en millions de dollars

32,1
' 7,5

0,9
3,0

15,1
40,3
2,3
7,5
3,2

12,5
5,6
6,6
0,9

137,6

0,2
30,6

0,7

9,0

2,5
11,1
0,6
1,5

56,2

2,6

0,6

3,2
1,0
1,3

0,0

8,7

1) Ce montant a été porté de pesos 150 millions à pesos
600 millions à la suite de négociations qui étaient en cours
à la fin de l'année.

2) Au 1 5 janvier 1947.

L e s P a y s - B a s o n t c o n c l u d e s a c c o r d s a v e c q u a t o r z e p a y s , c e q u i

r e p r é s e n t a i t u n e o u v e r t u r e t o t a l e d e c r é d i t s é q u i v a l a n t à 1 3 8 m i l l i o n s d e d o l l a r s .

L e s d e t t e s n e t t e s d e s P a y s - B a s s o n t t o m b é e s d e 5 7 m i l l i o n s d e d o l l a r s l e

3 1 d é c e m b r e 1 9 4 6 à 4 7 m i l l i o n s l e 1 5 j a n v i e r e t 2 9 m i l l i o n s l e 1 7 m a r s 1 9 4 7 .

L a B e l g i q u e a v a i t , l e 3 1 d é c e m b r e 1 9 4 6 , d e s a c c o r d s m o n é t a i r e s e t d e

p a y e m e n t s a v e c d i x - s e p t p a y s , c e q u i r e p r é s e n t a i t u n e o u v e r t u r e t o t a l e d e
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crédits équivalant à 209 millions de B e l g i q u e : Accords de p a y e m e n t s . '

dollars ; un montant net de 20 millions

de dollars était dû à la Belgique,

comme le montre le tableau ci-contre.

Le tableau suivant a été préparé

pour donner une idée approximative

de la situation des accords monétaires

et de payements en Europe.

Crédits accordés et obtenus

Créances (huit pays)
Dettes (neuf pays)

Créances nettes

en millions
de dollars

102
82

20

* Situation au 31 décembre 1946,

S i t u a t i o n d e s c r é d i t s e n v e r t u d ' a c c o r d s m o n é t a i r e s e t d e p a y e m e n t s

à la f i n de 1 9 4 6 .

Pays débiteurs

Grande-Bretagne
France
Belgique
Pays-Bas
Danemark

Total des crédits spécifiés .

Total des dettes spécifiées
(dernière colonne) . . . .

Situation nette spécifiée . .

Tous les autres pays (net) .

Total de la situation (net) .

Pays créanciers

Grande-
Bretagne France Bel-

gique
Pays-
Bas

Dane-
mark

Suède Suisse Total

en millions de dollars

135

+ 135

— 180

- 45

30

10

+ 40

— 105

— 65

- 100

- 165

30
25

30

+ 85

— 40

+ 45

25

+ 20

_

- 50

50

- 5

- 55

10

+ 10

- 135

- 125

80
15
25
10

+ 130

+ 130

+ 50

+ 180

40
65
5

+ 110

+ 110

+ 110

180
105
40
50

135

+ 510

- 5 1 0

—

-

Note ; Chiffres ponds seulement: II n'est pas tenu compte des montants inférieurs à $5 millions. Le tableau comprend
les crédits en vertu d'accords réciproques et ne comprend pas, par conséquent, le crédit des banques suisses aux Pays-
Bas et les autres postes de même nature. Le tableau exclut, notamment, les dettes de la France envers le Royaume-
Uni et la Suède qui ont été consolidées.

B i e n q u ' i l s o i t i n c o m p l e t , c e t a b l e a u c o u v r e l e s p r i n c i p a u x p a y s c r é a n c i e r s

d u c o n t i n e n t . H o r s d ' E u r o p e , l e c r é a n c i e r l e p l u s i m p o r t a n t e s t l ' A r g e n t i n e ,

q u i a v a i t , a f i n 1 9 4 6 , d e s c r é a n c e s s u r l a F r a n c e e t l a B e l g i q u e d ' u n e v a l e u r

d e 7 3 e t 2 7 m i l l i o n s d e d o l l a r s r e s p e c t i v e m e n t ( c o m p r i s e s d a n s l e t a b l e a u s o u s

l a r u b r i q u e « t o u s l e s a u t r e s p a y s » ) . Q u a n t a u x c r é d i t s p u r e m e n t e u r o p é e n s

r é s u l t a n t d ' a c c o r d s m o n é t a i r e s e t d e p a y e m e n t s , l e t o t a l e n d é p a s s a i t , à l a f i n

d e 1 9 4 6 , l ' é q u i v a l e n t d e 5 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s .

c ) M a r c h é s d e s c a p i t a u x e t b a n q u e s .

L e s p r ê t s e x t é r i e u r s à t i t r e p r i v é , c ' e s t - à - d i r e é m i s s u r l e s m a r c h é s , o u

a c c o r d é s s o u s l a f o r m e d e c r é d i t s b a n c a i r e s , c o n s t i t u a i e n t l a m a j e u r e p a r t i e d e s

p r ê t s e x t é r i e u r s c o n s e n t i s a p r è s l a g u e r r e d e 1 9 1 4 — 1 8 ; i l s a t t e i g n i r e n t l e u r

m a x i m u m a u c o u r s d e s a n n é e s 1 9 2 5 à 1 9 2 9 .
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Les statistiques relatives aux é m i s s i o n s é t r a n g è r e s effectuées

depuis 1938 sur les deux principaux marchés des capitaux, New-York et

Londres, en vue d'obtenir de l'argent frais, sont reproduites dans le tableau

ci-dessous. Les autres marchés, et la Suisse notamment, semblent n'avoir pro-

cédé à aucune émission au profit de l'étranger depuis 1938.1)

É m i s s i o n s é t r a n g è r e s
( p o u r o b t e n i r d e s c a p i t a u x f r a i s ) .

Années
civiles

1929
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

Royaume-Uni

Empire Étranger

En millions

_

104
82

)

y 7( *

1j
10
67

_

20
20

V

1\ 6
1
)

4
9

Total

de dollars

4582)
124
102

13

}
14
76

États-
Unis

673 3)
35
38

2
1

—
2

17
12
9

1) Montants des émissions en livres sterling, converties en dollars
des Etats-Unis aux fins de comparaison,

2) En 1929, une répartition n'était pas opérée entre les pays britan-
niques d'outre-mer et les pays étrangers, mais d'autres statistiques
(estimations de la Banque d'Angleterre) montrent qu'il y avait à
peu près égalité entre les deux catégories. Le total des émissions
au profit des pays d'outre-mer el de l'étranger, en 1927 et en
1928, représentait près de $ 7 0 0 millions chaque année.

3) Pendant chacune des années 1925 à 1928, les émissions
étrangères nettes ont dépassé $ 1 milliard.

L e t o t a l d e s é m i s s i o n s f a i t e s

a u p r o f i t d e p a y s d ' o u t r e - m e r e t

d e l ' é t r a n g e r s u r l e m a r c h é d e

L o n d r e s a q u e l q u e p e u a u g m e n t é

e n 1 9 4 6 p a r r a p p o r t a u n i v e a u

t r è s f a i b l e d e s a n n é e s d e g u e r r e ,

m a i s il n ' a e n c o r e a t t e i n t q u e l e

d i x i è m e d u v o l u m e d e 1 9 2 7 e t

1 9 2 8 . P r e s q u e t o u t e l ' a u g m e n t a -

t i o n e n r e g i s t r é e e n 1 9 4 6 a é t é i m -

p u t a b l e à d e s p a y s b r i t a n n i q u e s

d ' o u t r e - m e r ; c e s é m i s s i o n s O n t é t é
i , r •• 1

p r i n c i p a l e m e n t Ta i t eS p a r d e s

SOClétéS d e m i n e s U Or é t a b l i e s

d a n S d e S t e r r i t o i r e s b r i t a n n i q u e s

d ' Â f r i d u e

N e w - Y o r k p r é s e n t e u n t a b l e a u a s s e z s e m b l a b l e ; l e s é m i s s i o n s e f f e c t u é e s

e n 1 9 4 6 e n v u e d e s e p r o c u r e r d e s c a p i t a u x f r a i s o n t a t t e i n t u n v o l u m e u n

p e u i n f é r i e u r à 1 % d e c e l u i d e 1 9 2 5 à 1 9 2 8 2 ) . O n a c o n s t a t é , t o u t e f o i s , u n e

c e r t a i n e r e p r i s e d e s é m i s s i o n s é t r a n g è r e s a u x f i n s d e c o n v e r s i o n s p é c i a l e m e n t

p o u r c o m p t e a u s t r a l i e n ( l e t o t a l d e 1 3 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s p o u r 1 9 4 6 a y a n t

é t é l e p l u s é l e v é d e p u i s 1 9 3 0 ) .

Il e s t j u s t e d e d é d u i r e d e c e t e x p o s é q u e , j u s q u ' à l a f i n d e 1 9 4 6 , il n ' a v a i t

é t é p r o c é d é n u l l e p a r t à d e s é m i s s i o n s p o u r c o m p t e é t r a n g e r s u r l e s m a r c h é s

d e s c a p i t a u x , s a u f d a n s u n t r è s p e t i t n o m b r e d e c a s p r i v i l é g i é s e t p o u r d e s

f i n s s p é c i a l e s .

L e s r e n s e i g n e m e n t s c o n c e r n a n t l e s c r é d i t s b a n c a i r e s p o u r

c o m p t e é t r a n g e r s o n t m ê m e e n c o r e p l u s f r a g m e n t a i r e s q u e c e u x r e l a t i f s

') En mai 1947, il a éfé émis sur le marché suisse pour Frs. b. 50 millions d'obligations 4°foi remboursables en
douze ans, de la Régie belge des Télégraphes et des Téléphones : c'était la première émission étrangère
faite en Suisse depuis la guerre.

2) En avril 1947, le gouvernement norvégien a placé sur le marché de New-York un emprunt 3Vz°/ode 10 millions
de dollars, à 10 ans. C'est la première émission à laquelle un pays européen ait procédé sur ce marché
depuis la guerre. En mai 1947, le gouvernement néerlandais a émis à son tour pour 20 millions de dollars
d'obligations 33/4°/o à 10 ans. . . . . , . . . -. .'.
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aux émissions étrangères, mais on possède quelques

données, notamment pour Londres et New-York. Il y

a eu un accroissement remarquable du volume des

« acceptations, endossements, etc. », ainsi que le mon-

trent les situations des «clearing banks» de L o n d r e s ,

mais l'opinion prévaut sur le marché que cette aug-

mentation est due surtout aux garanties et indemnités,

qui sont fréquemment sans aucun rapport, même in-

direct, avec le commerce d'outre-mer. On croit, toute-

fois, que le montant des crédits ouverts par les banques

commerciales s'est accru d'une façon sensible, spéciale-

ment en faveur du commerce d'exportation. Les ren-

seignements relatifs à cette catégorie de crédits privés

sont naturellement rares, mais certaines indications ont

quelques-uns d'entre eux.

« C l e a r i n g Banks»
de L o n d r e s :

Acce p t a t i o n s ,
E n d o s s e m e n t s , etc.

Fin d'année

1929

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

En millions de
livres sterling

170

129
116
108
111
93

101
105
119
193 *

• Avril 1947 ; £227 millions.

é t é p u b l i é e s a u s u j e t d e

C r é d i t s b a n c a i r e s b r i t a n n i q u e s e n f a v e u r d e p a y s é t r a n g e r s . ' )

Dates
des négociations
ou de l'accord

Mars 1946 . . .

Septembre 1946

Novembre 1946.

Janvier 1947 . .

Mars 1947 . . .

Banque
britannique2)

Hambros Bank .

Hambros Bank .

Hambros Bank .

Lazard Frères . .

Rothschild & Fils

Emprunteur

Tchécoslovaquie

Industrie
française . . .

Autriche 3) . . .

Industrie lainière
française . . .

Hongrie . . . .

Montant
en millions de

* sterling

1,0

1,0

1,5

12,5

0,5

Objet du crédit

Financement du commerce extérieur.

Financement d'importations fran-
çaises de matières premières in-
dustrielles.

Financement d'importations de laine
brute pour le compte de filatures
en Autriche.

Financement d'achats français de
laine dans l'Empire britannique.

Financement d'achats de laine.

1) Renseignements non officiels, empruntés à la presse. 2) Généralement l'institution qui est à la tête d'un syn-
dicat de banques. 3) En plus du crédit de £ 1 0 millions accordé par le gouvernement britannique.

L e t a b l e a u c i - d e s s u s a é t é é t a b l i d ' a p r è s d e s r e n s e i g n e m e n t s p a r u s d a n s

l a p r e s s e , s e l o n l e s q u e l s l e m o n t a n t d u f i n a n c e m e n t o p é r é s o u s f o r m e d e c r é d i t s

d ' a c c e p t a t i o n a u r a i t a u g m e n t é à l ' é g a r d d e d i v e r s e s b r a n c h e s d u c o m m e r c e

e t d e l ' i n d u s t r i e , q u o i q u e , d a n s c e r t a i n s c a s , l e t r a v a i l n é c e s s a i r e s o i t e x é c u t é

o u l a m a r c h a n d i s e n é g o c i é e e n d e h o r s d u R o y a u m e - U n i . O n c i t e à c e p r o p o s

l ' i n d u s t r i e d u p e i g n a g e d e l a l a i n e , p o u r l a q u e l l e u n e g r a n d e p a r t i e d u t r a v a i l

e s t e f f e c t u é e e n B e l g i q u e o u e n I t a l i e , f a u t e d e p l a c e o u d e m a i n - d ' œ u v r e

s u f f i s a n t e d a n s l e R o y a u m e - U n i . L a l a i n e e s t d i r e c t e m e n t e x p é d i é e d ' A u s t r a l i e

e n B e l g i q u e , o u e n I t a l i e , e t l ' o p é r a t i o n e s t p r o b a b l e m e n t f i n a n c é e p a r l a

b a n q u e d u C o m m o n w e a l t h o u p a r u n e b a n q u e c o m m e r c i a l e a u s t r a l i e n n e ;

m a i s l e s o p é r a t i o n s d e p e i g n a g e e l l e s - m ê m e s s o n t f i n a n c é e s p a r d e s c r é d i t s
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États -Un is : Acceptat ions en dol lars
en ci rc u la t ion .

d ' a c c e p t a t i o n b r i t a n n i q u e s , q u i s o n t c o u v e r t s p a r le p r o d u i t d e la v e n t e d e

l ' a r t i c l e fini e x p o r t é .

E n d e h o r s d e c e s c r é d i t s b a n c a i r e s , d ' a u t r e s c r é d i t s a y a n t u n c a r a c t è r e

p l u s o u m o i n s f i n a n c i e r s e m b l e n t a v o i r é t é c o n s e n t i s à d e s f ins p a r t i c u l i è r e s .

D è s 1 9 4 5 , u n c r é d i t d e 5 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g a é t é o u v e r t à l a T c h é c o -

s l o v a q u i e p o u r f i n a n c e r d e s a c h a t s t c h é c o s l o v a q u e s e n G r a n d e - B r e t a g n e ; u n

a u t r e c r é d i t d e 2 1 / 2 m i l l i o n s d e l i v r e s s t e r l i n g a é t é a c c o r d é e n n o v e m b r e 1 9 4 6 ,

m a i s c e t t e o p é r a t i o n a é t é p r é s e n t é e c o m m e « é t a n t p l u t ô t d e la n a t u r e d ' u n

c o n t r a t d e p a y e m e n t d i f f é r é q u e d e ce l l e d ' u n p r ê t p r o p r e m e n t d i t » .

L e v o l u m e d e s a c c e p t a t i o n s e n d o l l a r s e n c i r c u l a t i o n à N e w - Y o r k a a u g -

m e n t é d e p l u s d e 1 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s p a r r a p p o r t a u n i v e a u l e p l u s f a i b l e

a u q u e l il é t a i t t o m b é

p e n d a n t la g u e r r e ( c e t t e

a u g m e n t a t i o n é t a n t p r e s -

q u e e n t i è r e m e n t i m p u -

t a b l e à d e s a c c e p t a t i o n s

p o r t a n t s u r d e s i m p o r -

t a t i o n s a u x E t a t s - U n i s ) ,

m a i s le t o t a l d e t o u t e s

les a c c e p t a t i o n s e n c o u r s

n e r e p r é s e n t e g u è r e q u e

le h u i t i è m e d u m o n t a n t

e n c i r c u l a t i o n à la fin d e

1 9 2 9 ( é p o q u e o ù le m a x i -

* Y compris des montants relativement faibles émis pour obtenir des dollars. mUHl TUt atteint).

L ' i n t é r ê t q u e l e s b a n q u e s a m é r i c a i n e s m a n i f e s t e n t d e n o u v e a u à l ' é g a r d d u

f i n a n c e m e n t d e s t r a n s a c t i o n s a v e c l ' é t r a n g e r r e s s o r t t o u t e f o i s p l u s n e t t e m e n t

d u t o t a l d e l e u r s a v o i r s à c o u r t t e r m e à l ' é t r a n g e r , d ' a p r è s l e s s i t u a t i o n s m e n -

s u e l l e s f o u r n i e s a u T r é s o r d e s É t a t s - U n i s d e p u i s 1 9 3 4 , e t q u i s o n t r é s u m é e s c i -

d e s s o u s .

L e r a p p e l d e s c r é d i t s a m é r i c a i n s à l ' é t r a n g e r , q u i a v a i t c o m m e n c é e n 1 9 3 1 ,

a c o n t i n u é p r e s q u e s a n s i n t e r r u p t i o n j u s q u ' e n a v r i l 1 9 4 3 , d a t e à l a q u e l l e i l s

r e p r é s e n t a i e n t , a v e c 2 2 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s , u n e f a i b l e f r a c t i o n d u t o t a l d e

1 9 3 0 e t l e c i n q u i è m e s e u l e m e n t d e c e l u i d e l a f i n d e 1 9 3 4 . L ' a u g m e n t a t i o n

d ' e n v i r o n 4 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s c o n s t a t é e d e p u i s 1 9 4 3 s ' e s t p r o d u i t e e n

m a j e u r e p a r t i e d e p u i s l e j o u r d e l a v i c t o i r e e n E u r o p e , e t c e s o n t l e s P a y s -

B a s q u i e n o n t é t é l e s p r i n c i p a u x b é n é f i c i a i r e s . E n a v r i l 1 9 4 7 , l e s P a y s - B a s o n t

r e m b o u r s é l e c r é d i t b a n c a i r e a m é r i c a i n d e 1 3 5 m i l l i o n s d e d o l l a r s e n v e n d a n t

l ' o r q u i a v a i t é t é d é p o s é e n n a n t i s s e m e n t .

Fin d'année

1929

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

Impor-
tations

aux
États-Unis

Reposant

Expor-
tations

des
États-Unis

sur des:
Produits entreposés

ou expédiés entre
des lieux situés

aux
États-Unis

dans des
pays

étrangers

Total
en

circulation
*

En millions de dollars

383

95
103
109
116
57
66
86

103
162

5 2 4

6 0
3 9
18
15

9
11
14.
18
29

308

57
54
44
4 8
3 8
3 0
25
2 6
2 9

441

5 6
2 2
27
11
14
9
3
7
7

1.732

270
233
209
194
118
117
129
154
227
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Banques commerciales des États-Unis: Avoirs à court terme à l'étranger.1)

Dates

1934 décembre4) .
1943 avril5) . . . .
1945 mai

décembre . .
1946 novembre s) .

Europe

Grande-
Bretagne

Pays-
Bas Italie Autres

Pays5) Total
Canada

Amé-
rique
latine

Asie Total 3)

En millions de dollars

295
10
30
25
56

20

35
139

25

13

400
60
45
80
91

740
70
75

140
299

100
30
25
50
53

170
90

130
160
200

120
30
50
30
75

1.140
225
290
390
643

1) Chiffres ronds, calculés d'après les statistiques publiées par le département du Trésor des États Unis.
2) L'augmentation d'environ $ 4 6 millions constatée de mai 1945 a novembre 1946 se répartit entre un certain nombre

de pays, parmi lesquels les plus importants sont la Grèce, $ 1 3 millions et la Belgique, $8 millions.
3) Y compris une petite somme pour des pays non spécifiés,
4) Date de la première situation et chiffres les plus élevés qui aient été indiqués.
5) Chiffres [es plus faibles qui aient été indiqués. 8) Derniers chiffres publiés.

E n m a r s 1 9 4 7 , l a B a n q u e N a t i o n a l e d e R o u m a n i e a o b t e n u d ' u n e b a n q u e

d e N e w - Y o r k u n e a v a n c e e x c e p t i o n n e l l e d e 7 m i l l i o n s d e d o l l a r s , s u r n a n t i s s e -

m e n t d ' o r , d e s t i n é e à d e s a c h a t s d e c é r é a l e s ; d ' a u t r e p a r t , d e s n é g o c i a t i o n s

s e s o n t p o u r s u i v i e s a v e c u n g r o u p e d e b a n q u e s a u s u j e t d ' u n c r é d i t d e 5 0

m i l l i o n s d e d o l l a r s d o n t l e p r o d u i t s e r a i t c o n s a c r é à d e s a c h a t s d e p r o d u i t s

a l i m e n t a i r e s .

L a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n a t o u j o u r s e n c o u r a g é l e s c a p i -

t a u x p r i v é s à p a r t i c i p e r à s e s o p é r a t i o n s d e f i n a n c e m e n t e t e l l e a f r é q u e m m e n t

i n s i s t é p o u r q u e l e s a c h e t e u r s é t r a n g e r s r è g l e n t u n e c e r t a i n e p r o p o r t i o n d e l e u r s

t r a n s a c t i o n s a v e c l e u r s p r o p r e s f o n d s e n d o l l a r s ; e n o u t r e , e l l e i n v i t e g é n é r a l e -

m e n t l e s e x p o r t a t e u r s a m é r i c a i n s à a s s u m e r e u x - m ê m e s l e r i s q u e d ' u n e c e r t a i n e

p a r t i e d u c r é d i t ; a u c u n e d e c e s c a t é g o r i e s d e f i n a n c e m e n t p r i v é n ' a p p a r a î t ,

b i e n e n t e n d u , d a n s l e s c o m p t e s d e l a b a n q u e . D e p l u s , c e l l e - c i a p r i s l ' h a b i t u d e

d e c o n c l u r e d e s a c c o r d s d i t s d ' a g e n c e a v e c d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s , q u i

a c h è t e n t d e s b i l l e t s a u x e m p r u n t e u r s o u à l a b a n q u e , é t a n t e n t e n d u q u e c e t t e

d e r n i è r e s ' e n g a g e à l e s r a c h e t e r s u r d e m a n d e . L e s a u t o r i s a t i o n s d e p r ê t s d e l a

B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n , q u i s o n t a i n s i s o u t e n u e s p a r d e s

b a n q u e s c o m m e r c i a l e s , n ' i m p l i q u e n t p a s l ' u t i l i s a t i o n d e f o n d s f o u r n i s p a r l e

g o u v e r n e m e n t , m a i s l ' e n g a g e m e n t c o n d i t i o n n e l q u ' e l l e s c o m p o r t e n t r é d u i t l a

c a p a c i t é d e p r ê t d e l a B a n q u e , c o m m e s i l e p r ê t t o u t e n t i e r a v a i t é t é f a i t s u r

s e s p r o p r e s f o n d s . L a p a r t i c i p a t i o n d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s à c e s o p é r a t i o n s ,

d e 1 9 3 4 à 1 9 4 6 , e s t i n d i q u é e d a n s l e t a b l e a u . E l l e e s t p a s s é e d e 1 0 3 m i l l i o n s

d e d o l l a r s à l a f i n d e 1 9 4 5 , à 1 2 6 m i l l i o n s e n j u i n 1 9 4 6 , e t à 1 8 2 m i l l i o n s à l a

f i n d e d é c e m b r e 1 9 4 6 .



Origine des fonds

Avances
Remboursements .
En cours

fin décembre 1946

Fonds
propres

Banques
commer-

ciales
Total

en millions de dollars

1.292
232

1.060

300
118

182

1.592
350

1.242

— 158 —

Banque d ' E x p o r t a t i o n et d ' I m p o r t a t i o n . L a loi de 1945 sur la
F é v r i e r 1934 à d é c e m b r e 1 9 4 6 . n . , _ . . . . .

B a n q u e d h x p o r t a t i o n e t d I m -

p o r t a t i o n s t i p u l e q u e l a B a n q u e

d e v r a c o m p l é t e r e t e n c o u r a g e r

l e c a p i t a l p r i v é , m a i s n e p a s l u i

f a i r e c o n c u r r e n c e ; a u s s i , d è s l e

d é b u t d e 1 9 4 6 , c e t t e i n s t i t u t i o n

a - t - e l l e c r é é u n e d i v i s i o n p o u r l a

p a r t i c i p a t i o n d u c a p i t a l p r i v é . E n m a r s 1 9 4 6 , l a b a n q u e a p r i s d e s d i s p o s i t i o n s

p o u r q u ' u n c r é d i t d e 2 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s f û t o u v e r t a u g o u v e r n e m e n t

n é e r l a n d a i s , a u t a u x d e 2 V4 % > r e m b o u r s a b l e e n d e u x a n s p a r v e r s e m e n t s

s e m e s t r i e l s à p a r t i r d u m o i s d ' a o û t 1 9 4 7 ; e n v i r o n 5 0 b a n q u e s c o m m e r -

c i a l e s o n t a c c e p t é d ' y p a r t i c i p e r à c o n c u r r e n c e d e 1 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s ,

s a n s f a i r e a p p e l à l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n , e t e l l e s o n t

a i n s i g a r a n t i 5 0 ° / 0 e n v i r o n d e s f o n d s p r é l e v é s s u r l e c r é d i t , p a r i p a s s u a v e c

l a b a n q u e . A u x t e r m e s d e c e t a r r a n g e m e n t , 4 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s a v a i e n t

é t é p r é l e v é s à l a f i n d e 1 9 4 6 , d o n t 2 0 m i l l i o n s t i r é s d i r e c t e m e n t s u r l a B a n q u e

d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n e t 2 0 m i l l i o n s d i r e c t e m e n t s u r l e g r o u p e d e s

b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

L e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s d e p a y s a u t r e s q u e l a G r a n d e - B r e t a g n e e t l e s

E t a t s - U n i s o n t c e r t e s c o n s e n t i d e s c r é d i t s à l ' é t r a n g e r p o u r l e f i n a n c e m e n t d u

c o m m e r c e e x t é r i e u r e t n o t a m m e n t p o u r p e r m e t t r e d e r e m é d i e r a u x c o n s é -

q u e n c e s d u d é l a i q u i s ' é c o u l e e n t r e l ' i m p o r t a t i o n d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s e t

l ' e x p o r t a t i o n d e s p r o d u i t s f i n i s . Il n ' e s t p a s f a c i l e d ' o b t e n i r d e s r e n s e i g n e m e n t s

à c e s u j e t ; o n p e u t t o u t e f o i s e n d o n n e r q u e l q u e s e x e m p l e s . L e g o u v e r n e m e n t

n é e r l a n d a i s , e n p a r t i c u l i e r , a r é u s s i à o b t e n i r d e s c r é d i t s d e c e t t e n a t u r e : e n

m ê m e t e m p s q u ' u n e c o n v e n t i o n m o n é t a i r e é t a i t c o n c l u e e n t r e l e s P a y s - B a s e t

l a S u i s s e , d e s b a n q u e s s u i s s e s a c c o r d a i e n t a u g o u v e r n e m e n t n é e r l a n d a i s u n

c r é d i t d e 5 0 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s p o u r u n e d u r é e d e c i n q a n s , g a r a n t i ,

à c o n c u r r e n c e d e 8 5 % , p a r l a C o n f é d é r a t i o n s u i s s e ; f i n 1 9 4 6 , 3 3 , 3 m i l l i o n s

d e f r a n c s s u i s s e s a v a i e n t é t é p r é l e v é s s u r c e c r é d i t . E n o u t r e , d e s b a n q u e s

s u é d o i s e s a u r a i e n t é t é a u t o r i s é e s à a c c o r d e r u n c r é d i t d ' e n v i r o n 5 0 m i l l i o n s d e

c o u r o n n e s s u é d o i s e s a u g o u v e r n e m e n t n é e r l a n d a i s .

d ) A s s u r a n c e - c r é d i t à l ' e x p o r t a t i o n .

A v a n t l a g u e r r e , l e c o m m e r c e i n t e r n a t i o n a l é t a i t f i n a n c é p r i n c i p a l e m e n t

p a r u n v a s t e r é s e a u d e c r é d i t s , c o n s e n t i s e n g r a n d e p a r t i e p a r d e s m a i s o n s

d ' e x p o r t a t i o n a u x c o n d i t i o n s p r é v u e s d a n s l e s c o n t r a t s d e v e n t e . Il e s t d i f f i c i l e

d ' e s t i m e r l e v o l u m e d e c e s c r é d i t s , m a i s c e u x - c i s e c o n f o r m a i e n t , e n g é n é r a l , à
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un modèle plus ou moins traditionnel. Les denrées alimentaires et les produits

agricoles étaient généralement payés comptant ou à très court terme ; les ex-

portations danoises à destination de la Grande-Bretagne, qui comportaient un

crédit de dix jours (délai ordinaire qui est encore courant), en sont un exemple

caractéristique. Le financement des exportations de matières premières, au

contraire, était plus compliqué ; en effet, quand les exportations provenaient

d'un pays relativement pauvre, l'importateur se chargeait parfois du règlement.

Mais, pour les produits finis, des crédits étaient généralement accordés par

l'exportateur pour une durée qui pouvait atteindre environ trois mois, bien

que des délais plus longs fussent parfois octroyés pour les machines, les ba-

teaux ou autres biens de production.

Ce réseau de crédits d'avant-guerre a été déchiré par les événements, et

il ne se reforme maintenant que lentement, au fur et à mesure que les pays

et les entreprises en sont reconnus dignes et que les restrictions au commerce

sont modifiées. Il est impossible de dire dans quelle mesure ces crédits à

l'exportation pour compte privé se sont accrus depuis la guerre, mais les

renseignements donnés ci-dessus au sujet des crédits d'acceptation de banque

semblent indiquer une reprise régulière.

La question se complique du fait que, surtout en période de troubles

monétaires, les importateurs et les exportateurs s'efforcent de ne conserver que

la monnaie qui leur paraît être la plus forte pour le moment et de se débar-

rasser des monnaies faibles ; en conséquence, les statistiques commerciales ne

reflètent pas nécessairement de façon fidèle le mouvement du poste commerce

de la balance des comptes à l'égard des chapitres du commerce (même sans

tenir compte du retard normal qui se produit dans les payements, du fait des

crédits à l'exportation). Avant la guerre, certains pays procédaient à des ajuste-

ments des statistiques commerciales, dans les estimations relatives à leur balance

des payements, afin de tenir compte de ce facteur et d'autres analogues;

mais il est difficile d'établir de telles estimations, et ce poste est souvent joint

à d'autres chapitres divers, de manière à constituer, avec les erreurs et omis-

sions, ce qu'on appelle un «résidu».

Cette question a récemment présenté en Suède un intérêt considérable,

du fait de la revalorisation de la monnaie qui est intervenue en juillet 1946.

La balance des comptes suédoise est l'une des rares balances qui comprenne

un poste de «rectifications afférentes à des payements anticipés sur importa-

tions et exportations»; en 1944, il y a eu, à ce titre, une entrée de devises

étrangères de 150 millions de couronnes suédoises, alors qu'en 1945, une sortie

de 430 millions de couronnes suédoises avait été constatée. Ces chiffres sont

inclus dans le poste «transactions courantes» et ne font pas partie des crédits
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suédois consentis à l'étranger. Les chiffres correspondants de 1946 ont été

plus difficiles à estimer par suite de la revalorisation de la couronne suédoise;

il s'est produit des entrées de devises étrangères avant la revalorisation et des

sorties très importantes après. Suivant une publication suédoise*, des rumeurs

auraient circulé sur le marché depuis la fin de novembre 1946, qui auraient

« incité les importateurs suédois à mettre à profit, dans une assez large mesure,

la possibilité d'acheter à terme les devises étrangères dont ils ont besoin pour

payer les importations faisant l'objet de contrats déjà signés par eux»; d'après

d'autres informations, les exportateurs suédois différeraient le rapatriement des

devises étrangères qu'ils ont encaissées. Les sorties nettes de devises impu-

tables aux «payements anticipés» ont été estimées à un peu plus de 100 millions

de couronnes suédoises pour 1946. Des mouvements de ce genre, qui pro-

viennent souvent du désir de se prémunir contre des risques de pertes éven-

tuelles en période d'incertitude monétaire, empêchent de se rendre nettement

compte du rôle de l'initiative privée dans le financement normal du commerce.

Parmi les méthodes employées pour encourager les crédits privés à l'ex-

portation, il y a lieu de mentionner la G a r a n t i e d u C r é d i t à l ' E x p o r t a -

t i o n , qui prévoit une assurance officielle contre les risques de change et autres

par des agences de l'Etat et par divers organismes officiels du pays exporta-

teur. Ces garanties à l'exportation couvrent généralement une certaine propor-

tion, qui peut atteindre les trois-quarts ou les quatre cinquièmes, des risques en-

courus dans le commerce d'exportation, les frais d'assurance et le solde du

risque étant à la charge de l'exportateur; les frais varient généralement suivant

le pays importateur et les conditions du crédit consenti. 11 y a lieu d'établir

une distinction très nette entre ce type d'assurance-crédit à l'exportation par

l'entremise d'une agence de l'État et les crédits directs fournis par le gouverne-

ment canadien (qui a financé de cette manière le tiers environ des exporta-

tions du Canada en 1946) et par le gouvernement des Etats-Unis, par l'inter-

médiaire de la Banque d'Exportation et d'Importation, sur ses propres fonds.

Un des éléments essentiels de l'assurance à l'exportation est l'intervention de

fonds d'origine privée, le risque n'étant pas entièrement couvert par la garantie

de l'Etat. Quelques pays publient des statistiques relatives au volume des

crédits de cette nature qui ont été consentis et au montant en cours à diverses

dates. Sans chercher à en faire une étude complète, il est permis de signaler

les exemples suivants.

En G r a n d e - B r e t a g n e , le Département de la garantie des crédits à l'ex-

portation a été créé en 1919 dans le cadre du «Board of Trade», mais son

* • INDEX» de la • Svenska Handelsbanken », décembre 1946.
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G r a n d e - B r e t a g n e :
G a r a n t i e s à l ' e x p o r t a t i o n .

rayon d'action s'est considérablement élargi depuis, notamment en 1930, époque

de la mise à exécution du plan de l'assurance-crédit. A l'heure actuelle, ce dé-

partement est régi par les lois de 1939 et de 1945 sur les garanties à l'expor-

tation; la dernière en date a relevé de 75 millions à 200 millions de livres ster-

ling le montant maximum des crédits autorisés à l'exportation pouvant être en

cours à tout moment. Le département assure les exportateurs contre l'insolva-

bilité de l'acheteur, contre les restrictions de change empêchant le transfert

dans le pays des acheteurs, contre les risques de guerre et de révolution; il

les assure également contre l'annulation ou le non-renouvellement des licences

d'exportation, ou contre toutes autres restrictions qui n'étaient pas en vigueur

précédemment. La garantie couvre généralement jusqu'à 8 5 % du prix con-

tractuel, mais une assurance moins étendue peut naturellement être souscrite.

Depuis la mise en application du plan

d'assurance-crédit en 1930 jusqu'à fin 1946,

le montant des contrats, polices et garan-

ties a atteint près de 790 millions de livres

sterling, alors que les pertes subies se sont

chiffrées à moins de 1 % de ce montant.

En 1946, les engagements assurés par le

département se sont élevés à 55 millions

de livres sterling, portant sur 114 millions

de livres sterling de contrats, etc., ce der-

nier chiffre correspondant approximative-

ment au huitième des exportations britan-

niques pendant l'année.

En S u è d e , l'Office du crédit à l'exportation, constitué en septembre

1933, a vu le montant maximum autorisé des crédits en cours passer de

35 millions de couronnes à 60 millions en 1939, à 100 millions en 1941 et

à 300 millions en 1942, limite qui restera en vigueur jusqu'en juin 1947.

De septembre 1933 à décembre 1946, il avait été consenti pour 484 millions

de couronnes de garanties portant sur 754 millions de couronnes de crédits à

l'exportation; à la fin de 1946, 3 millions de couronnes de garanties seulement

n'étaient pas liquidés (15 millions de couronnes environ pour la Finlande étant

comptabilisés ailleurs) contre 33 millions de couronnes suédoises à la fin de

1945. Le relèvement du montant autorisé en 1942 a résulté, dans une large

mesure, des crédits consentis en Finlande, parmi lesquels un certain nombre

ont causé des pertes.

Maints autres exemples de garanties de crédit à l'exportation pourraient

être cités, dont la plupart dépendent directement ou indirectement de l'Etat

Trimestre terminé en

1945 juin
septembre . . .
décembre . . .

1946 mars
juin
septembre . . .
décembre . . .

1947 mars

Montant
des

contrats,
polices et
garanties

Maximum
de l'en-

gagement
assumé

En millions de £ sterling

11,9
26,2
18,5
27,2
30,2
25,3
30,9

52,2

5,7
12,0
8,9

13,5
14,2
11,4
15,6

26,0
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ou d'une agence gouvernementale (une exception intéressante a été celle de

la Société anonyme Hermes, en Allemagne, qui était une entreprise d'assurance

privée).

Bien que très utile pour favoriser le commerce extérieur, et spécialement

les exportations à destination de pays instables au point de vue politique

ou mauvais débiteurs, les garanties à l'exportation ne sont évidemment pas

des crédits en soi, et l'on commettrait une erreur si l'on prenait les chiffres

qui s'y rapportent pour une indication des crédits effectivement consentis.

Dans un grand nombre de cas, lorsqu'un pays importateur a conclu un accord

de payements ou des accords analogues avec un pays exportateur, le crédit

« véritable » peut n'être qu'un avoir en devises étrangères, détenu par la

banque centrale du pays exportateur.

L'aspect singulièrement paradoxal de l'évolution de la s i t u a t i o n d e s

p r ê t s i n t e r n a t i o n a u x jusqu'au printemps de 1947 déroute à première vue.

Depuis la fin de la guerre, de toutes parts, spécialement des Etats-Unis, une

aide considérable a été fournie ou projetée, et déjà des voix se sont élevées

pour mettre le monde en garde contre le danger de prêts d'un volume exagéré;

mais, dès les premiers mois de 1947, un phénomène nouveau est apparu que

l'on désigne habituellement par le terme de «pénurie de dollars», dont souf-

frent non seulement les pays d'Europe ravagés par la guerre*, mais aussi cer-

tains pays à «monnaie forte». Le franc suisse, lui aussi, avait été très demandé,

étant alors la monnaie la plus rare dans le monde, mais cette pénurie n'avait

naturellement pas, au point de vue international, la même importance que

celle du dollar. Au printemps de 1947, un certain nombre de pays manquant

de réserves monétaires en or et en dollars se sont trouvés dans l'obligation

de réduire immédiatement leurs importations.

Pour bien mettre en lumière la contradiction apparente qui existe entre

les énormes disponibilités en dollars et la demande de fonds en cette devise,

il est nécessaire d'analyser l'aide déjà fournie à l'étranger et de passer en

revue les besoins présents et futurs. Le tableau suivant résume les renseigne-

ments sur les prêts extérieurs consentis depuis la guerre. Les chiffres se réfè-

rent presque exclusivement à des prêts et crédits officiels; ceux-ci sont le plus

souvent à long terme, mais aussi à moyen et parfois même à terme relative-

ment court. Il n'est pas tenu compte du mouvement des soldes en livres

* Pour se procurer des dollars, le gouvernement néerlandais a émis, en avril 1947, un emprunt intérieur 3°/o à
40 ans, au pair, auquel on ne pouvait souscrire que contre remise de titres américains cotés à Amsterdam.'
En mai, le gouvernement polonais a annoncé l'émission de bons du Trésor libellés en dollars auxquels on
espérait que le public souscrirait avec les billets dollars qu'il avait thésaurises.
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sterling-, à moins qu'ils ne fassent l'objet d'accords monétaires et de payements

spéciaux. Les chiffres, qui sont tous arrondis, ne constituent pas une statisti-

que à proprement parler, mais sont seulement destinés à donner une idée de

l'ordre de grandeur de ces prêts.

P r ê t s e t c r é d i t s i n t e r n a t i o n a u x d ' a p r è s - g u e r r e

c o n s e n t i s j u s q u ' e n d é c e m b r e 1946 . 1 )

Pays débiteurs

Pays créanciers

États-
Unis Canada Aniline

Uni aj Suède Suisse
Amé-
rique
latine

Total
autorisé

Total
utilisé

Millions de dollars

Royaume-Uni2)
France (et colonies) . .
Pays-Bas (et colonies) 33
Belgique
Italie
Danemark
Finlande
Norvège
Tchécoslovaquie . . . .
Pologne
Grèce
U. R. S. S
Chine
Amérique latine
Autres pays

Total autorisé

Total utilisé

4.400
1.950
560
150
185
20
80
75
70
90
90

240
200
140")

130

8.380

3.850

1.250
240
140
100

30
20

5
60

1.845

840

400
50

140

30

40

40

700

700

140
40
40
30

30
65
60
5

25

280

715

315

60
70
20
10

160

120

180

210

260

650

100

5.850
2.880
810
290
185
190
145
165
125
115
130

525
260
350

430

12.450

5.925

1.900
2.000
410
230
175
180
135
60
60
50
70

250
150
110

145

5.925

1) Les chiffres sont, en général, arrondis à la dizaine de millions de dollars la plus rapprochée, mais on a estimé parfois
quMI convenait de les arrondir à un multiple de 5 millions de dol lars; tel a été le cas, par exemple, pour le crédit cana-
dien de $3 mill ions à l 'U. R. S, S.

2) Compte non tenu des fluctuations des soldes en ster l ing, sauf pour certains postes spécifiés faisant l 'objet d'accords
monétaires et de payements. Le tableau ne tenant compte que des crédits d'après-guerre, des postes comme le prêt de
$400 millions de la «Reconstruction Finance Corporation» des États-Unis n'y sont pas inclus.

3) Sur les $560 millions provenant des États-Unis et les $ can, 1 40 mill ions provenant du Canada, $200 mill ions et $ can.
15 mill ions respectivement sont au compte des Indes néerlandaises.

4) Non compris les crédits à l 'Amérique latine antérieurs à jui l let 1945 .

L e s É t a t s - U n i s v i e n n e n t e n t ê t e d e s p a y s p r ê t e u r s e t s o n t s u i v i s à d i s t a n c e

p a r l e C a n a d a , l ' A r g e n t i n e , l a S u è d e , l a S u i s s e ; l e R o y a u m e - U n i f i g u r e b i e n

c o m m e p r ê t e u r , m a i s i l e s t e n d é f i n i t i v e e m p r u n t e u r d e s o m m e s t r è s i m p o r -

t a n t e s ; l e s a u t r e s p r i n c i p a u x e m p r u n t e u r s s o n t l e s p a y s e u r o p é e n s q u i a v a i e n t

é t é o c c u p é s p a r l ' e n n e m i .

L e s p r ê t s e t c r é d i t s e x t é r i e u r s a u t o r i s é s j u s q u ' à f i n 1 9 4 6 a t t e i g n e n t a u

t o t a l p r è s d e 1 2 , 5 m i l l i a r d s d e d o l l a r s , c h i f f r e i m p r e s s i o n n a n t , d o n t e n v i r o n

5 , 9 m i l l i a r d s , s o i t u n p e u m o i n s d e l a m o i t i é , p a r a i s s e n t a v o i r é t é u t i l i s é s ; l e s

E t a t s - U n i s e n t r e n t p o u r e n v i r o n l e s d e u x t i e r s d a n s c h a c u n d e c e s d e u x t o t a u x .

P r è s d e 4 m i l l i a r d s d u s o l d e d e 6 , 5 m i l l i a r d s r e p r é s e n t a i e n t l a p a r t i e n o n u t i l i s é e

d e s c r é d i t s q u e l e s E t a t s - U n i s e t l e C a n a d a a v a i e n t c o n s e n t i s a u R o y a u m e -

U n i . L e s r e n s e i g n e m e n t s q u e l ' o n p o s s è d e s u r l e s a r r a n g e m e n t s q u e

l ' A r g e n t i n e a c o n c l u s a v e c l e C h i l i e t l ' E s p a g n e s o n t i n s u f f i s a n t s , m a i s i l s e m b l e
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C r é d i t d e s É t a t s - U n i s

a u R o y a u m e - U n i . *

Semaine terminée le

1946 20 juillet
7 septembre . . .

26 octobre . . . .

1947 11 janvier . . . .
22 février
15 mars
5 avril

26 »
17 mai
7 juin

Montant
utilisé

Total
cumulatif

Millions de dollars

300
100
200

200
100
200
200
250
200
200

300
400
600

800
900

1.100
1.300
1.550
1.750
1.950

q u e l a c o n t r e - v a l e u r d e 5 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s n ' a i t p a s é t é « p r é l e v é e » ; d ' a u t r e

p a r t , l e c r é d i t d e 2 8 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s d e l a S u è d e à l ' U . R . S . S . a v a i t à p e i n e

é t é e n t a m é e t u n e g r a n d e p a r t i e d e s c r é d i t s c o n s e n t i s a u x I n d e s n é e r l a n d a i s e s

( c o m p r i s s o u s l a r u b r i q u e P a y s - B a s ) n ' a v a i t p a s é t é u t i l i s é e : t o u s c e s f o n d s

p r i s e n s e m b l e r e p r é s e n t e n t a p p r o x i m a t i v e m e n t 5 m i l l i a r d s d e s m o n t a n t s i n u t i l i s é s .

D a n s b e a u c o u p d ' a u t r e s c a s , l a p r o p o r t i o n d e s c r é d i t s p r é l e v é s e s t c o n s i d é r a b l e .

Il n e f a u t p a s o u b l i e r q u e c e s

c h i f f r e s s o n t c e u x à f i n d é c e m b r e

1 9 4 6 ; d e p u i s l o r s , l a s i t u a t i o n s ' e s t

m o d i f i é e . S u r l e c r é d i t d e 3 . 7 5 0 m i l -

l i o n s d e d o l l a r s q u e l e s É t a t s - U n i s

l u i o n t o u v e r t , l e R o y a u m e - U n i

n ' a v a i t p r é l e v é q u e 6 0 0 m i l l i o n s e n

d é c e m b r e 1 9 4 6 ; a u d é b u t d e j u i n

1 9 4 7 , s e s p r é l è v e m e n t s a t t e i g n a i e n t

p r è s d e 2 m i l l i a r d s .

L e 9 m a i 1 9 4 7 , d a t e à l a -
* Crédit de $3,750 millions approuvé parMe Congrès en juillet

1946. Les prévisions budgétaires des États-Unis évaluent à quelle la Banque Internationale
$1,500 millions les prélèvements de juillet 1946 à juin 1947 ^ ^
et à $ 1 . 2 0 0 millions de juillet 1 9 4 7 à juin 1 9 4 8 . p o u r j a R e c o n s t r u c t i o n e t l e D é v e -

l o p p e m e n t E c o n o m i q u e a a n n o n c é q u ' e l l e a v a i t c o n s e n t i s o n p r e m i e r p r ê t , u n

c r é d i t d e 2 5 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s à l a F r a n c e , a m a r q u é l e d é b u t d ' u n e n o u v e l l e

p é r i o d e d a n s l ' h i s t o i r e d e s p r ê t s i n t e r n a t i o n a u x . L e c r é d i t a c c o r d é à l a F r a n c e

d o i t s e r v i r à l ' a c h a t d e m a t é r i e l e t d ' o u t i l l a g e d e r e c o n s t r u c t i o n e t d e m o d e r -

n i s a t i o n ; s a d u r é e e s t d e t r e n t e a n s , l e t a u x d ' i n t é r ê t d e 3 1 / * % , p l u s u n e

c o m m i s s i o n d e 1 % p o u r l a B a n q u e , s o i t a u t o t a l 4 1 / 4 % • E n m a i 1 9 4 7 , o n

a p p r e n a i t é g a l e m e n t q u e l e F o n d s M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l a v a i t f a i t s e s p r e -

m i è r e s o p é r a t i o n s .

C e r é s u m é n e t i e n t c o m p t e q u e d e s c r é d i t s l e s p l u s i m p o r t a n t s , à l ' e x -

c l u s i o n d e l a « m o s a ï q u e p i t t o r e s q u e d e s p r ê t s d i v e r s , t e l s q u e c e u x d e l a

S u è d e à l ' E t h i o p i e , d e l ' I n d e a u S i a m , d e l ' E g y p t e à l a T c h é c o s l o v a q u i e , d e

l ' A u s t r a l i e a u x I n d e s n é e r l a n d a i s e s , e t c . » * . B i e n q u e c h a c u n d ' e u x p o r t e s u r d e s

m o n t a n t s r e l a t i v e m e n t f a i b l e s , c e s c r é d i t s a j o u t e r a i e n t a u t o t a l i n d i q u é d a n s l e

t a b l e a u u n e s o m m e a s s e z i m p o r t a n t e .

L e s É t a t s - U n i s n e s o n t p a s s e u l e m e n t l e p a y s q u i p r ê t e l e p l u s à l ' é t r a n g e r ,

l e u r r ô l e e s t é g a l e m e n t i m p o r t a n t q u a n t à l a c a p a c i t é d e p r ê t d e s a u t r e s p a y s .

P a r l a n t à L o n d r e s e n a v r i l 1 9 4 7 , l e H a u t - C o m m i s s a i r e p o u r l e C a n a d a a d i t

q u e l e s e x p o r t a t i o n s d e c e p a y s s e s o l d a i e n t e n 1 9 4 6 p a r u n e x c é d e n t d e

* M. A. Kriz, « Post-war International Lending», publié par la Section financière du Département économique de
l'Université de Princeton.
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400 millions de dollars canadiens, mais que les pays étrangers avaient prélevé

sur les crédits que le Canada leur avait ouverts 800 millions de dollars cana-

diens dont, « en fin de compte, une grande partie a été dépensée indirecte-

ment aux États-Unis » ; le Canada, dont les fonds en dollars avaient déjà été

très largement mis à contribution, a vu s'aggraver en conséquence la pénurie

chez lui.

É t a t s - U n i s : P r ê t s e t c r é d i t s c o n s e n t i s

de juillet 1945 à décembre 1946.

« Nous nous sommes mis nous-mêmes dans la situation fâcheuse où nous

nous trouvons aujourd'hui. Nous nous sommes délibérément exposés à

manquer de dollars des États-Unis pour aider au relèvement du Royaume-Uni

et de l'Europe occidentale. Mais il est clair, et le gouverneur de la Banque

du Canada lui-même l'a dit dans son dernier rapport sur les opérations de la

banque, que le Canada ne peut continuer indéfiniment à vendre à crédit sur

les marchés d'outre-mer quand sa balance des payements à l'égard des États-

Unis se solde par un déficit considérable. »

Les autres pays prêteurs pourraient en dire autant : ainsi, une partie des

prélèvements du Royaume-Uni sur le crédit que lui ont ouvert les États-Unis

a servi indirectement et parfois même directement à fournir des dollars à

d'autres pays. Il faut

donc pousser cette étude

plus avant et analyser

les prêts consentis par

les États-Unis.

Ce tableau fait res-

sortir la forte proportion

des prêts et des crédits

accordés depuis la guerre

par les États-Unis à titre

de liquidation des arran-

gements du temps de

guerre. Il s'agit notam-

ment du financement des

livraisons prêt-bail con-

sécutives à la guerre et

de la liquidation des

excédents de matériel de

guerre se trouvant à

l'étranger ; ces crédits,

destinés à l'achat de

Modalités des prêts et crédits

Crédits pour le règlement des
dépenses de guerre1) . . . .

Prêt-bail, section 3 c) ") . . .
» Banque d'Exportation

et d'Importation3)
Liquidation des stocks4) . . .

Total . . .

Crédit au Royaume-Uni . . .
Prêts de la Banque d'Exporta-

tion et d'Importation5) . . .

Total des nouveaux crédits en
espèces

Total général 6)

Fin décembre 1946

Montants
autorisés

Montants
utilisés Soldes

en millions de dollars

1.370
400

655
740

3.165

3.750

1.465

5.215

8.380

1.370
400

655
450

2.875

600

375

975

3.850 ')

290

290

3.150

1.090

4.240

4.530

I $720 millions à la France, $650 millions au Royaume-Uni.
I Évaluation en chiffres ronds des crédits de «pipe-line» qui ne sont pas encore

Incorporés dans les règlements généraux et dont le plus Important est le crédit
de $240 millions à l'U. R, S.S.

I $550 millions à la France, $55 millions à la Belgique, $50 millions aux Pays-
Bas,

I Total de $1,100 millions autorisés, moins $300 millions à la France, et $60
millions au Royaume-Uni compris dans les règlements généraux.
Montant net des nouveaux crédits depuis Juillet 1945 seulement, non compris
les $655 millions pour le matériel prêt-bail figurant plus haut dans le tableau.
Si l'on ajoute, au total de $8.380 millions des autorisations de crédit, les $840
millions nets de crédits consentis par la Banque d'Exportation et d'Importation
avant juillet 1945, les crédits en cours s'élèveraient à $9.220 millions.
Avec les $210 millions de prêts de la Banque d'Exportation et d'Importation
utilisés avant juillet 1945, le total s'élèverait à $4.060 millions.
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m a t é r i e l , c o n s t i t u e n t e n f a i t l e s t r o i s q u a r t s d e t o u s l e s c r é d i t s d e s É t a t s - U n i s

u t i l i s é s d e p u i s l a f i n d e l a g u e r r e .

A b s t r a c t i o n f a i t e d u p r ê t s p é c i a l q u e l e g o u v e r n e m e n t d e s E t a t s - U n i s a

c o n s e n t i a u R o y a u m e - U n i , l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t d ' I m p o r t a t i o n e s t à p e u

p r è s l e s e u l o r g a n i s m e q u i a i t , a u x É t a t s - U n i s , a c c o r d é d e s p r ê t s i m p o r t a n t s à

l ' é t r a n g e r d e p u i s l a g u e r r e ; e l l e a d o n c r a i s o n d e d i r e q u e p e n d a n t c e t t e

p é r i o d e i n t é r i m a i r e , e l l e a é t é « l a p r i n c i p a l e s o u r c e d e p r ê t s à l o n g t e r m e e n

d o l l a r s » ; m a i s c e t t e i n s t i t u t i o n a p r a t i q u e m e n t a t t e i n t l a l i m i t e l é g a l e d e s e s

a u t o r i s a t i o n s v e r s l e m i l i e u d e 1 9 4 6 . * P e n d a n t p r è s d ' u n a n , p a r c o n s é q u e n t ,

c ' e s t - à - d i r e j u s q u ' a u p r i n t e m p s d e 1 9 4 7 , l e s É t a t s - U n i s n ' o n t p o u r a i n s i d i r e

a c c o r d é a u c u n n o u v e a u p r ê t e n e s p è c e s . I l a f a l l u , p o u r o b t e n i r d e s c r é d i t s e n

d o l l a r s , s o i t u t i l i s e r d e s a u t o r i s a t i o n s a n t é r i e u r e s d e l a B a n q u e d ' E x p o r t a t i o n e t

d ' I m p o r t a t i o n , s o i t f a i r e d e s p r é l è v e m e n t s s u r l e p r ê t a c c o r d é a u R o y a u m e - U n i .

L e t a b l e a u s u i v a n t r é s u m e q u e l q u e s - u n s d e s é l é m e n t s d e l a s i t u a t i o n , s a n s

t o u t e f o i s e n d o n n e r u n a p e r ç u d ' e n s e m b l e .

P e n d a n t d i x - h u i t

m o i s , d e j u i n 1 9 4 5 à

d é c e m b r e 1 9 4 6 , p l u s

d e 1 , 6 m i l l i a r d d e d o l -

l a r s a é t é p r é l e v é s u r

l e s c r é d i t s e x t é r i e u r s

( e n v i r o n 1 , 8 m i l l i a r d ,

p r o b a b l e m e n t , s i l ' o n

t i e n t c o m p t e d e s c r é -

d i t s b a n c a i r e s ) , m a i s

c e s p r é l è v e m e n t s n ' o n t

p u s u f f i r e p o u r m a i n -

t e n i r l e s a v o i r s é t r a n -

g e r s à l e u r n i v e a u

mouvements internationaux de capitaux. Il a donc paru opportun d'en donner un ta- a n t é r i e u r ; CeUX-Cl Ont

e n r é a l i t é d i m i n u é d e

7 4 0 m i l l i o n s d e d o l -

É t a t s - U n i s ; D i m i n u t i o n d e s a v o i r s é t r a n g e r s

e t p o s t e s c o n n e x e s . 1 )

Trimestre terminé en

1945 septembre . .
décembre . .

1946 mars
juin
septembre . .
décembre . .

Total de 18 mois .

1947 mars

Mouvement
du

stock d'or
des

États-Unis2)

Prélèvements de crédits )̂

Crédit du
Trésor des
États-Unis

au Royaume-
Uni

Crédits de
la Banque
d'Exporta-

tion et d'Im-
portation

Mouvement
des avoirs
étrangers
dans les
« Federal
Reserve
Banks»

en rnilllons de dollars

- 148
- 20
+ 180
+ 4
+ 16
+ 207

+ 240

+

400
200

600

500

13
25
27

455
249
266

1.035

- 210
— 176
— 110
- 248
+ 108
— 104

— 740

- 50

1) Le Trésor des États-Unis publie avec un retard de six mois ses statistiques des
mouvements internationaux de capitaux. Il a donc paru opportun d'en donner un ta-
bleau plus à jour en choisissant certains postes connexes qui semblent être Impor-
tants,

2) Mouvement du stock d'or total, sauf le montant de la production nationale. Ce chiffre
ne représente pas exactement les ventes d'or étranger aux États-Unis. Cf, note 1J
de la page ci-contre,

3) Ces prélèvements ne tiennent pas compte des crédits prévus dans les accords re-
latlfs à la liquidation de la guerre, ni pouf la liquidation des stocks en excédent, ' a r s m a i g r e l a V e n t e
dont aucun n'a d'effet direct sur les soldes étrangers en dollars.

4) Ces soldes sont en général ceux de banques centrales étrangères; bien qu'ils ne
représentent pas la totalité des soldes étrangers officiels en dollars, Ils donnent une
Idée exacte de la tendance.

5) II y a eu en réalité une faible diminution due à un transfert de $688 millions au
Fonds Monétaire International ; ce chiffre est ajusté pour tenir compte de ce transfert.

a u x E t a t s - U n i s d e

2 4 0 mi l l i ons d e d o l -

lars d ' o r d é t e n u à

* Si l 'on t ient c o m p t e d e la p rov i s ion de $ 500 mi l l i ons dest inée à la Ch ine , «consti tuée» en d é c e m b r e 1945. Ce
prêt, s'il n'est pas confirmé à la fin de juin 1947, sera annulé. Les $54 millions de nouvelles autorisations de la
Banque d'Exportation et d'Importation ont été dépassés au cours du second semestre de 1946, un montant de
$110 millions d'anciens crédits ayant été annulé ou étant venu à expiration.
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l'étranger.1] Les prélèvements ont eu lieu à un rythme accéléré pendant le

second semestre de 1946. En mars 1947, les avoirs étrangers dans les «Federal

Reserve Banks > étaient même tombés à moins de 460 millions, minimum en-

registré depuis mai 1940.

Ce tableau donne, toutefois, une vue t rop simplifiée et il ne fait pas

apparaître la répartition inégale des fonds en dollars ni la gravité de la pénurie

dans quelques pays. La Banque d'Exportation et d'Importation (dans son rapport

pour le semestre juillet—décembre 1945) écrit: « . . . les pays qui ont le plus

besoin d'aide financière extérieure sont souvent ceux qui ne possèdent pas des

avoirs importants en or et en dollars. Le chiffre global du montant d'or et de

dollars en compte étranger dans le monde masque évidemment cet état de

choses ».2)

Le 25 mars 1947, le président de la Banque

Internationale pour la Reconstruction et le Déve-

loppement Economique a fait savoir que huit États

avaient déposé des demandes d'emprunt, qui at-

teignent au total 2.310 millions de dollars, ainsi

que le montre le tableau; d'autre part, la Grèce

avait informé la banque de son intention de pré-

senter une demande officielle d'emprunt à une

date ultérieure.

La liste de ces demandes est loin de com-

prendre tous les pays désireux d'obtenir des prêts

en dollars, mais elle montre à quel point les

ressources extérieures sont nécessaires au déve-

loppement des pays en question, ce qui se traduit

demande de dollars.

B a n q u e I n t e r n a t i o n a l e
pour la R e c o n s t r u c t i o n

et le D é v e l o p p e m e n t
É c o n o m i q u e :

d e m a n d e s de p rê t .

États emprunteurs

Chili
Danemark
France
Iran
Luxembourg
Pays-Bas
Pologne
Tchécoslovaquie . . .

Total . . .

Millions
de dollars

40
50

500
250
20

500
600
350

2.310

a u j o u r d ' h u i p a r u n e f o r t e

T r o i s f a i t s a u m o i n s d o n n e n t l a c l é d u p a r a d o x e q u e c o n s t i t u e l ' e x i s -

t e n c e s i m u l t a n é e d ' u n é n o r m e v o l u m e d e p r ê t s e x t é r i e u r s e t d ' u n e p é n u r i e d e

d o l l a r s . C e s o n t :

a ) L a n é c e s s i t é d e t r o u v e r d e s d o l l a r s ( l o r s q u e l ' U N R R A e t l e s a u t r e s

œ u v r e s d e s e c o u r s a u r o n t c e s s é o u r é d u i t l e u r a c t i v i t é ) p o u r p a y e r l ' e x c é -

d e n t d e s e x p o r t a t i o n s a m é r i c a i n e s q u i s ' e s t m a i n t e n u p e n d a n t l e s q u a t r e

p r e m i e r s m o i s d e 1 9 4 7 a u t a u x a n n u e l d e 1 2 m i l l i a r d s d e d o l l a r s .

1) Ce chiffre est en réal i té t rop fa ib le, l 'or étranger dest iné aux usages industr ie ls étant compté parmi les impor -
tations commercia les aux États-Unis. Les achats nets d 'or ét ranger on t at teint $705 mi l l ions au total en 1946.

2) C'est nature l lement en Europe que la pénur ie d e dol lars a été ressentie le plus v ivement , certains pays, tels
que la Suisse, mis à part. En dehors de l 'Europe, les zones, tel les que l 'Amér ique lat ine, qu i ont ob tenu l 'aide
d u prêt-bai l pendant la guerre et ont été en mesure de const i tuer des réserves considérables, disposent encore
d'or et de dol lars suffisants.
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b) La majeure partie des prêts américains a été consentie en vertu d'accords

résultant de la cessation des hostilités (liquidation du prêt-bail et des

stocks américains en excédent), c'est-à-dire pour payer du matériel déjà

couramment utilisé.

c) Les besoins immédiats pour la reconstruction en Europe et dans d'autres

parties du monde sont encore considérables.

D'une part, l'UNRRA a cessé son activité au cours des premiers mois de

1947, les secours devaient être distribués alors beaucoup moins libéralement,

et seulement à certains pays spécifiés, et la liquidation des stocks américains

touche à sa fin ; d'autre part, les États-Unis ont rarement prêté de l'argent

frais, depuis le milieu de 1946 et jusqu'au moment où, en mai 1947, la Banque

Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique a enfin

conclu l'accord relatif à son premier prêt. Ces faits conjugués avec l'excédent

considérable des exportations des États-Unis et la persistance des besoins des

pays éprouvés par la guerre suffisent à expliquer le resserrement croissant sur

le marché du dollar.

Pour ce qui est de l'avenir, il est bon de se rendre compte de l'incidence

du s e r v i c e d e s p r ê t s e x t é r i e u r s d é j à c o n s e n t i s . Le contraste est

très net avec la période d'après 1914—18 : les prêts et crédits extérieurs

examinés au cours du présent chapitre ont bénéficié de conditions très

modérées ; les taux d'intérêt sont bas : les prêts à long terme du gouverne-

ment canadien sont à 3 % ; ceux de la Banque d'Exportation et d'Importation,

de 20 à 30 ans pour la reconstruction, sont généralement du type 3 % ! Ie

taux réel du crédit suédois à l 'U.R.S.S. s'établit à 2 3/8 % ; les prêts des

États-Unis et du Canada au Royaume-Uni sont à 2 °/o ï c e s exemples sont

caractéristiques. Les deux prêts consentis au Royaume-Uni contiennent, en

outre, une clause exceptionnelle de renonciation conditionnelle et temporaire

au payement de l'intérêt. Le Royaume-Uni semble avoir à la fois consenti et

obtenu le taux d'intérêt le plus avantageux, savoir : 1/2 % seulement pour le

prêt à la France et pour le règlement avec l'Argentine. En général, l'ensemble

des crédits à court terme afférents à des accords de payements portent in-

térêt aux taux du court terme (du moins au delà d'un certain minimum).

De même, les conditions d'amortissement ne sont pas trop rigoureuses :

les remboursements s'échelonnent sur des périodes de vingt à trente ans et

même sur des périodes plus longues pour les plus gros crédits de reconstruc-

tion ; les versements annuels d'amortissement sont également souvent différés

pendant les premières années. Les dispositions les plus souples sont celles des

prêts de reconstruction de la Suède au Danemark, à la Finlande et à la
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Norvège, dont les conditions de remboursement seront fixées plus tard au cours

de nouvelles négociations : « La question de la date du remboursement reste

ouverte pour les crédits de reconstruction les plus importants. En fixant dès

maintenant un plan de remboursement définitif, on risquerait, en effet, de

susciter au pays emprunteur des difficultés financières au moment peut-être le

plus critique pour la reconstruction et les crédits ne donneraient pas tous les

résultats attendus. » 1^

Malgré l'intérêt et les conditions d'amortissement modérés, la charge du

service de la dette extérieure deviendra probablement considérable en 1950 et

au cours des quelques années suivantes. « Grâce au prêt-bail, on a pu, pen-

dant la seconde guerre mondiale, éviter les prêts interalliés de la première

guerre mondiale. En revanche, le gouvernement des États-Unis devra probable-

ment, après la seconde guerre mondiale, consentir à l'étranger des crédits plus

étendus qu'après 1918. » ^ « H n'existe pas de formule toute faite pour déter-

miner la charge relative des crédits extérieurs des gouvernements et comment

celle-ci affectera à l'avenir le commerce des nations. Il est impressionnant, bien

que le fait puisse être purement fortuit, de constater que, en dépit du prêt-

bail, le montant total du principal correspond aussi exactement à celui de la

première guerre mondiale. »3)

Le Département du commerce des Etats-Unis a publié des évaluations de

ce que sera le service de la dette pour 7.900 millions de dollars sur les 9.200

millions de nouveaux prêts du gouvernement des États-Unis (tenant pour acquis

que la majeure partie des prêts sera utilisée): le montant dû au gouvernement

des Etats-Unis au titre de l'intérêt et du capital pour les prêts afférents aux

règlements de la guerre et aux autres prêts atteindra environ 160 millions de

dollars en 1950; il passera brusquement à 330 millions en 1951 et à 360 mil-

lions en 1952; la charge devrait ensuite diminuer graduellement et revenir à

un peu moins de 150 millions pendant la période de 1980 à 2000. Pendant

cinq ans, de 1935 à 1939, les Etats-Unis ont reçu en moyenne chaque année

un montant brut de 550 millions de dollars au titre de l'intérêt et des divi-

dendes, transactions privées comprises; le montant net au titre de l'intérêt et

des dividendes était de 350 millions et l'amortissement net de 150 millions.

Le service annuel de l'endettement actuel, compte tenu des prêts consentis

par les Etats-Unis avant la guerre, atteindra donc probablement près de

1) Dag Hammarskjöld, «Les crédits internationaux de la Suède en 1944 et 1945», paru dans «Index» de la
» Svenska Handelsbanken >, de décembre 1945. Depuis lors, un accord préliminaire a été conclu avec la
Finlande, aux termes duquel le remboursement des crédits consentis par le gouvernement suédois est différé
jusqu'à la fin de la seconde année qui suit le dernier payement de réparations à l'U.R.S.S., c'est-à-dire
jusqu'en 1954, et il s'échelonnera sur une période de trente ans.

2) Dépar tement d u c o m m e r c e des Étals-Unis «Survey of Cur ren t Business», mars 1946.
3) Dépar tement d u c o m m e r c e des États-Unis «Survey of Cur ren t Bus iness», janv ie r 1947. Ce j u g e m e n t ne t ien t

évidemment pas compte de ce que pourra être en définitive la charge des réparations ou des frais d'occupa-
tion pour les pays vaincus.
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1 milliard de dollars pendant les premières années à partir de 1950. Mais, si

l'on tient compte des modifications du pouvoir d'achat de la monnaie, ce

montant sera à peu près le même qu'en 1930—39.

Des payements internationaux de cette ampleur ne seront possibles que

si les pays débiteurs réalisent un excédent d'exportations. Cet excédent pourra

provenir en partie des postes invisibles, mais les pays débiteurs seront en tout

cas contraints de vendre un volume considérable de produits et de services

aux Etats-Unis. Le Département du commerce a dit à ce sujet: «Si les États-

Unis veulent consolider la structure financière internationale, il leur faudra

absolument appliquer dans leurs relations commerciales avec l'étranger une

politique qui corresponde à leur situation de nation créancière. . . . Une des

conditions indispensables paraît bien être un excédent des importations (dépenses

des touristes à l'étranger et autres postes invisibles compris) sur les exporta-

tions. » Dans le même esprit, la Banque d'Exportation et d'Importation (rapport

de juillet à décembre 1946) dit: «En tant que consommateurs, les États-Unis

se sont enrichis en important des articles de toutes sortes qu'ils ne produisent

pas ou qu'ils produisent à des conditions moins avantageuses que l'étranger;

en tant que créanciers, ils doivent importer, puisque c'est là le principal moyen

dont disposent les pays étrangers pour payer aux États-Unis l'intérêt et le

principal de leurs dettes.» Et la Banque d'Exportation et d'Importation a

récemment annoncé son intention d'accorder des crédits tant à l'importation

qu'à l'exportation.

Les p r ê t s e t r e m b o u r s e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x s o n t n é c e s -

s a i r e m e n t l i é s a u c o m m e r c e i n t e r n a t i o n a l . L'expérience a montré que

les défauts de payements ne résultaient pas seulement de l'impossibilité dans

laquelle se trouve un pays débiteur de fournir à l'étranger une quantité suffi-

sante de marchandises et de services, mais souvent aussi du refus du pays

créancier d'accepter les importations nécessaires. Ainsi un relèvement des droits

d'importation en période de dépression entraîne des conséquences graves tant

pour le pays débiteur que pour le pays créancier et peut conduire à des résul-

tats désastreux pour l'ensemble du système monétaire international. On recon-

naît en général que l'un des éléments essentiels du bon fonctionnement des

échanges commerciaux est la réduction des différents obstacles au commerce,

que celle-ci résulte de négociations au sein de l'Organisation internationale du

commerce ou qu'elle soit obtenue d'autre manière. Afin d'éviter que les prêts

extérieurs d'après-guerre ne provoquent une nouvelle crise financière inter-

nationale comme celle de 1930 et 1931, il faudrait qu'ils fussent généralement

connus et que les emprunts à long et à court terme fissent l'objet d'études
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approfondies. Les autorités responsables pourraient alors juger de la situation

en toute connaissance de cause et être à même de prendre les mesures

appropriées.

Le Président des États-Unis a demandé au Congrès, le 12 mars 1947, de

voter un crédit de 400 millions de dollars au total pour venir en aide à la

Grèce et la Turquie jusqu'en juin 1948; le message du Président n'a fait aucune

allusion aux modalités de remboursement et il est probable que le règlement

dépendra des circonstances du moment; les fonds seront fournis par le Trésor

des États-Unis.

La nouvelle attitude prise par les États-Unis au début de juin 1947 à

l'égard de l'aide économique aux pays d'Europe éprouvés par la guerre place

la question du volume des crédits en dollars actuellement en cours et l'évalua-

tion des besoins futurs au premier plan des préoccupations des pays qui sont

dans un si grand dénuement.
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VIII. Conditions de crédit dans les divers pays.

Le mouvement de baisse des taux d'intérêt a commencé avec la grande

crise de 1930—33 et, jusqu'à la guerre, cette tendance a persisté avec une

régularité quasi continue et d'une façon à peu près uniforme, sauf qu'elle a

été plus ou moins accentuée suivant les pays. Après avoir connu un flottement

modéré et passager au début de la guerre, ce mouvement de baisse a continué

suivant un rythme plus lent pendant toute la durée des hostilités. Depuis la fin

de la guerre, les taux d'intérêt sont restés faibles dans l'ensemble, mais sur le

plan international, quelques changements ont eu lieu récemment, qui méritent

d'être signalés.

L e t a b l e a u c i - d e s s o u s i n d i q u e

c e n t r a l e s d e p u i s 1 9 2 9 . La p l u p a r t

4 °/o ; c ' e s t s e u l e m e n t a u x E t a t s - U n i s ,

T a u x d ' e s c o m p t e d e s b a n q u e s c e n t r a l e s

Pays

Etats-Unis') . . . .
Canada
Suisse
France
Angleterre

Eire
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Suède
Tchécoslovaquie . .
Belgique
Autriche . . • . . .
Danemark
Espagne
Finlande
Italie
Roumanie
Turquie

Bulgarie
Pologne
Albanie
Hongrie
Grèce

Taux d'escompte à la fin de

1929 1932 I 1938 I 1945 1946

31/2

3V2

5

6
5
4>/2

8
5
5
41/2

7'/2
5

5 ' / 2

7

7

9

10
8V2
9
7'/»
9

2'/2

2

3
4
2V2
61/s

31/2

41/2

31/2

6
31/2

6
6V2
5
7
7
8
6
8
41/2
9

1
21/2

IV2

3
31/2

2
41/»
2'/2
3
2'/2
4')
4
4
4
4'/z
31/2
4

6
4V2

6
4
6

IV»

2'/»
3
2'/2

2V»
2V»
2V»
IV2
31/2

4
4
4
4
4
4

1
IV»
IV»
17a
2

2'/2

21/2

2'/2

21/2

21/2

21/2

3
31/2
3V»
4
4
4
4
4

41/2

4V2
5'/2

7
10

Change-
ments

survenus
en 1946

1) Taux de la «Federal Reserve» applicables aux avances aux «member banks»
garanties par des obligations du gouvernement, ainsi qu'aux escomptes de papier
admissible et aux avances garanties par du papier de cette nature. Au cours
de la période d'octobre 1 9 4 2 à avri l-mai 1 9 4 6 , un taux spécial de 1/2 % a ^té
en vigueur pour les avances aux «member banks» garanties par des obli-
gations fédérales a échéance d'un an au max imum, ou remboursables dans ce
délai.

2) Le taux de la Banque de France a été porté à 1 3 /4% le 10 janvier 1 9 4 7 .

3) Taux de la Reichsbank,

l e s t a u x d ' e s c o m p t e d e s b a n q u e s

d ' e n t r e e u x s ' é t a b l i s s e n t à e n v i r o n 21/2 à

a u C a n a d a , e n S u i s s e , e n F r a n c e e t e n

A n g l e t e r r e q u ' i l s n e d é -

p a s s e n t o u n ' a t t e i g n e n t

p a s 2 °/o e t e n B u l g a r i e ,

e n P o l o g n e , e n A l b a n i e ,

e n H o n g r i e e t e n G r è c e

q u ' i l s s o n t s u p é r i e u r s

à 4 % .

L e t a u x l e p l u s

é l e v é — 1 0 % — e s t e n

v i g u e u r e n G r è c e , o ù

l e s c o n d i t i o n s m o n é t a i r e s

t r o u b l é e s o n t p r o v o q u é

d e b r u s q u e s c h a n g e -

m e n t s : à u n e h a u s s e d e

5 % e n 1 9 4 4 o n t s u c c é d é

u n e r é d u c t i o n d e 4 %

e n 1 9 4 5 e t u n e n o u v e l l e

h a u s s e d e 3 % e n 1 9 4 6 ;

c e s m o u v e m e n t s r e f l è t e n t

l e s a l t e r n a t i v e s d ' i n f l a -

t i o n e t d e s t a b i l i s a t i o n

d e s d e r n i è r e s a n n é e s . L e

v o l u m e d e s b i l l e t s e n

c i r c u l a t i o n e s t p a s s é d e

+ 4
+ 3
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104 à 537 milliards de drachmes au cours de la seule année 1946. En R o u -

m a n i e , en revanche, le taux officiel a été maintenu à 4 % , mais il ne corres-

pond nullement, en fait, aux conditions du marché dans la période actuelle

d'inflation. Lorsque les prix montent aussi rapidement que cela s'est produit

dans ce pays, l'établissement des taux d'intérêt est faussé par le fléchissement

continu de la valeur réelle de la monnaie ; des taux de 10 % l'an passent

brutalement à 1 0 % P a r mois, voire à 10°/o o u plus par jour, sans qu'ils

puissent jamais compenser la perte de pouvoir d'achat subie par le prêteur;

dans un tel état de choses, il n'existe pas de « conditions de crédit » au

sens courant du terme, et il n'y a pas non plus d'épargne volontaire en

monnaie; la «récompense de l'abstention» devient négative. En H o n g r i e

une situation non moins chaotique a régné jusqu'en juillet 1946, mais le taux

officiel n'a pas été modifié; le relèvement brusque à 7 % e s t intervenu au

moment de la stabilisation, le 1er août 1946, de façon à créer des conditions

de crédit suffisamment strictes pour soutenir la nouvelle monnaie en forints

qui fut introduite à ce moment-là. Le taux d'escompte officiel de la Banque

Nationale de B u l g a r i e a été réduit de 5 à 4 1 / 2 % en août 1946, mais cette

mesure n'a eu qu'une portée secondaire par rapport au rigoureux assainissement

monétaire de mars 1947, à la faveur duquel la circulation fut ramenée de 71

à 24 milliards de levas, à la suite d'un échange de billets.

La nouvelle Banque Nationale de P o l o g n e , fondée en janvier 1945,

adopta le taux officiel de 41/2
c/o> Qui était précédemment en vigueur dans ce

pays. Lorsqu'eut lieu la première réunion du Conseil de la Banque Nationale,

en septembre 1946, il fut rendu compte de l'activité de cette institution au

cours des dix-neuf mois antérieurs. La réforme monétaire de janvier et de

février 1945 avait, par une «opération radicale de déflation», réduit la circulation

d'un nombre inconnu de milliards (qui consistaient en «zlotys de Cracovie»

mis en circulation par la Banque d'Emission que contrôlaient les Alle-

mands, ainsi qu'en roubles et en reichsmarks) à 3,96 milliards, auxquels il

y a lieu d'ajouter les nouveaux zlotys émis avant la fondation de la Banque

Nationale.

Au 31 août 1946, la circulation était passée à 44,2 milliards de zlotys et

les autres engagements à vue, à 13,1 milliards; la couverture était constituée

principalement par 30,7 milliards d'escomptes et d'avances et par 21,2 milliards

d'endettement du Trésor.

A la faveur du processus de reflation, les banques commerciales ont déve-

loppé rapidement leurs escomptes et, en 1946, leurs réescomptes auprès de
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S i t u a t i o n des banques po lona ises . 1 )

Fin de mois

1945 Juin»)
Septembre . .
Décembre . . .

1946 Mars6) . . . .
Juin
Septembre7) .
Décembre. . .

Dépôts Effets
escomptés

3)
Réescomptes

4)
En milliards de zlotys

1,5
3,5
7,2

11,1
16,0

1,2
3,6
7,6

17,4
24,8
44,1
60,1

0,9
2,6
5,7

8,5
11,5
21,5
37,7

1) La Banque Nationale Économique [qui Intervient pour la moitié environ du
total), la Banque Nationale Agraire, deux banques coopératives, deux sociétés
de banque et deux banques municipales, plus les caisses d'épargne muni-
cipales.

2) Dépôts et comptes courants.
3) Effets escomptés, plus des montants minimes d'avances à vue et à terme.
4) Emprunts auprès de la Banque Nationale.
5) Montants relatifs à 1945 , publiés par l 'Office Central de Statistiques.
«) Montants relatifs à 1946 , empruntés au Bulletin de statistiques de la

Banque Nationale de Pologne.
1) Octobre; les résultats de septembre ne sont pas connus.

l a B a n q u e N a t i o n a l e s e

s o n t é l e v é s à u n m o n t a n t

à p e u p r è s é g a l à l a

m o i t i é d e c e l u i d e s e f f e t s

e s c o m p t é s p a r e l l e s . E n

o u t r e , l a B a n q u e N a t i o n a l e

a f o u r n i d i r e c t e m e n t a u x

i n d u s t r i e s - c l é s d e s c r é d i t s

d e p r o d u c t i o n e t d ' e x p l o i -

t a t i o n .

Banque Na t i ona le de
Po logne :

Créd i t s d i rec ts aux
i n d u s t r i e s - c l é s .

Fin de mois

1 9 4 6 Mars . . . .
Juin . . . .
Octobre . .
Décembre .

En milliards
de zlotys

2,2
8,6

22,3
17,5

L e b u d g e t d e 1 9 4 6

s ' e s t s o l d é p a r u n l é g e r

e x c é d e n t e t l e p r o j e t d e

b u d g e t p o u r 1 9 4 7 e n a c c u s e

u n é g a l e m e n t , m a i s l e s r e -

c e t t e s e t l e s d é p e n s e s p r é v u e s y a t t e i g n e n t p l u s

d u d o u b l e d e c e l l e s d e l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t .

L e s c h a n g e m e n t s q u i s o n t s u r v e n u s d a n s l e

r é g i m e é c o n o m i q u e d e l a « R é p u b l i q u e P o p u l a i r e

F e d e r a t i v e d e Y o u g o s l a v i e » s o n t t e l s q u ' o n n e

p e u t p l u s d i r e q u ' i l y e x i s t e u n « t a u x o f f i c i e l » a u

s e n s o c c i d e n t a l d u t e r m e ; e n c o n s é q u e n c e , c e

p a y s n ' a p a s é t é c o m p r i s d a n s l e t a b l e a u d e l a

p a g e 7 0 . E n s e p t e m b r e 1 9 4 6 , l a B a n q u e N a t i o n a l e

a f u s i o n n é a v e c l a B a n q u e I n d u s t r i e l l e e t a v e c l a B a n q u e d e s A r t i s a n s , t o u t e s

l e s a c t i o n s é t a n t p r i s e s e n c h a r g e p a r l ' É t a t . A l a s u i t e d e c e t t e m e s u r e , l a

B a n q u e N a t i o n a l e a c e s s é d ' a p p l i q u e r u n t a u x d ' i n t é r ê t u n i f o r m e e t , à p a r t i r

d u 2 0 o c t o b r e 1 9 4 6 , e l l e a p r a t i q u é d e s t a u x v a r i a n t s u i v a n t l e c a r a c t è r e d u

d é b i t e u r e t a l l a n t d e 2 1 / 2 à 6 % ; c e s t a u x o n t é t é a b a i s s é s l e 1 e r j a n v i e r 1 9 4 7

e t o n t v a r i é d e p u i s l o r s e n t r e 1 % e t 4 % . M a l g r é c e t t e r é d u c t i o n , l e c o n t r ô l e

d e l a m o n n a i e , d e s p r i x e t d e s s a l a i r e s e s t s a n s d o u t e l e p l u s r i g o u r e u x q u i

s o i t e x e r c é e n E u r o p e e t i l p r é v o i t d e l o u r d e s p é n a l i t é s e n c a s d ' i n f r a c t i o n s .

U n e r é f o r m e d ' a v r i l 1 9 4 5 a r é d u i t l e v o l u m e d e l a c i r c u l a t i o n m o n é t a i r e y o u g o -

s l a v e à u n e f r a c t i o n m i n i m e d e s 3 2 0 m i l l i a r d s d e d i n a r s ( e t d e k u n a s ) q u i

e x i s t a i e n t à l a f i n d e l ' o c c u p a t i o n . L e b u d g e t e s t é t a b l i a v e c b e a u c o u p d e

r i g u e u r : l e s p r i n c i p a l e s s o u r c e s d e r e c e t t e s s o n t l e s b é n é f i c e s r é a l i s é s s u r l e s

m o n o p o l e s d e l ' E t a t e t l ' i m p ô t s u r l e c h i f f r e d ' a f f a i r e s d e s e n t r e p r i s e s n a t i o n a -

l i s é e s ( c o m m e e n U . R . S . S . ) .
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En T c h é c o s l o v a q u i e , une reflation progressive s'est produite après la

réforme monétaire et le blocage strict des billets et comptes en banques, en

1945. Les conditions de crédit sont devenues moins resserrées par suite de

l'évolution favorable des exportations, du rendement des impôts et de l'épargne

en monnaie; au cours de l'été de 1946, il a été fixé officiellement des taux

d'intérêt non seulement maxima, mais aussi minima; le taux officiel a été

maintenu au niveau relativement faible de 21/2%» auquel il avait été ramené

en octobre 1945.

En I t a l i e , l'échange escompté des billets de banque n'est pas intervenu

et la circulation y est vingt-sept fois plus élevée qu'avant la guerre; d'autre

part, le budget et la balance des payements ne sont pas en équilibre et les prix

continuent de monter. Un emprunt de reconstruction 31/2%> émis en novembre

1946, et dont les souscriptions étaient exonérées de l'impôt sur le capital envi-

sagé, a produit 231 milliards de lires, dont 112 milliards de souscriptions en

espèces et le solde sous forme de conversions de bons du Trésor. Étant donné

qu'une amélioration du rendement des impôts ordinaires est une condition

essentielle d'une stabilisation de la situation, l'institution d'un impôt sur le

capital facilitera certainement le financement au cours de ces années difficiles.

L ' A u t r i c h e continue à travailler sous le régime de l'occupation, et la

réforme monétaire, dans laquelle l'adoption du schilling aux lieu et place du

reichsmark, en décembre 1945, n'a constitué qu'une première mesure, reste

inachevée. La circulation des billets est passée lentement de 5,1 milliards de

schillings (d'après la première situation que la Banque Nationale d'Autriche a

publiée), le 7 octobre 1946, à 5,9 milliards le 31 mars 1947. Une légère dimi-

nution, qui a porté principalement sur les dépôts d'épargne, est intervenue dans

les comptes « libres » (non bloqués) auprès des banques commerciales et d'épargne,

depuis l'automne de 1946; il n'est pas versé d'intérêts sur ces comptes. En

février 1947, la situation de la Banque Nationale, dont le taux officiel est, à

31/2%> le même qu'avant la libération, a fait état pour la première fois de

quelques réescomptes.

En A l l e m a g n e , la situation monétaire déplorable entrave tout progrès

économique. Aussi les incertitudes résultant du retard apporté à procéder à

une réforme monétaire, réclamée avec urgence de tous côtés, sont-elles

lourdes de conséquences. Du fait de l'impossibilité de conclure un accord à

quatre, la question de la valeur à attribuer à l'ancienne dette du Reich et les

problèmes connexes d'une monnaie et de dépôts bancaires exagérément gonflés

n'ont pas été abordés de bonne heure. Cependant, de leur solution, dépendent

le futur niveau des salaires, des prix de revient et de vente, et par conséquent

le pouvoir d'achat de la monnaie, ainsi que les facteurs qui normalement incitent
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A 11 e m a g n e : C i r c u l a t i o n d e s o i l

Situation approximative à la fin de 1946

Émis par la Reichsbank jusqu'au 7 mars 1945 . .

Émis jusqu'à la capitulation, plus avoirs en espèces
des banques (estimation) plus

Circulation au moment de la capitulation . .

Estimation du montant de monnaie militaire
par les alliés jusqu'à la fin de 1946 . . .

Montant retiré de la circulation en Autriche

Billets détruits et perdus dans les territoires
de l'Est, dans le pays des Sudètes, en
et en Lorraine, et ailleurs

Circulation monétaire totale

Avoirs en espèces des institutions de crédit. .

C i rcu la t ion monétaire totale sans
ca isse des banques . . . . . . . .

émis
. plus

moins

cédés
Alsace

moins

moins

l 'en -

l e t s .

En milliards
de RM

59

14

73

12

85

8

12 20

65

25

40

à travailler et à produire. Ce qui caractérise bien la situation de l'Allemagne,

c'est qu'on ne connaît même pas avec quelque certitude le montant des billets

en circulation, de telle façon que les estimations qui figurent dans le tableau

ci-dessous ne donnent qu?une idée approximative de la réalité. En plus des

émissions de la Reichsbank,

qui se chiffraient par quel-

que 70 milliards de reichs-

marks au moment de la

capitulation, il a été émis

des marks militaires alliés à

concurrence de 3 milliards

dans les trois zones occi-

dentales auxquels s'ajoute

pour la zone soviétique un

montant inconnu, évalué à

10 ou 15 milliards au dé-

but de 1947, d'après les

grandes coupures qui s'in-

filtrent dans les zones occi-

dentales.

La situation budgétaire varie naturellement d'une zone à l'autre mais, dans

l'ensemble, elle n'est pas mauvaise, principalement du fait que les énormes dé-

penses de guerre ont cessé brusquement. Quoique les dépenses restantes soient

gonflées par les frais d'occupation, elles sont en fait artificiellement faibles par

suite de la suspension du service de la dette, de l'absence de payements de

dommages de guerre et du faible montant des indemnités de chômage versées.

D'autre part, les recettes fiscales restent élevées, à cause des lourds impôts qui

ont été institués pendant et après la guerre, et du fait que le «flottant» en

monnaie est si considérable qu'il est fréquemment possible de payer les impôts

et droits au moyen d'avoirs en billets. Certains indices montrent toutefois que

les impôts sont de plus en plus payés sur le capital, la diminution des dépôts

d'épargne au cours de l'année dernière paraissant symptomatique à cet égard.

Le système bancaire est toujours sectionné par les lignes de démarcation et

par l'évolution différente que chaque zone a connue. Ainsi le système bancaire

a été reconstitué sur une nouvelle base dans la zone soviétique, où tous les

comptes anciens sont bloqués, alors que dans les zones occidentales l'organi-

sation bancaire antérieure a été adaptée et que les comptes anciens peuvent

généralement être utilisés librement. A Berlin, le Stadtkontor a été créé; dans

la zone britannique, la Reichsbank a subsisté et, dans les zones américaine et

française, des banques centrales provinciales de pays (Landeszentralbanken) ont
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été fondées. Tant qu'il n'y aura pas de politique financière uniforme et que

la réforme monétaire si nécessaire sera ajournée, l'activité économique laissera

forcément à désirer, avec toutes les conséquences qui en découlent pour le

commerce d'exportation de l'Allemagne et pour sa capacité de faire des paye-

ments aux puissances occupantes.

Si l'on se tourne vers les pays où régnent des conditions plus normales,

il est intéressant de noter les r é c e n t s r e l è v e m e n t s d u t a u x o f f i c i e l

qui sont intervenus en Belgique et en France, dans les deux cas en vue de

lutter contre les tendances à l'inflation. Le taux d'escompte de la Banque

Nationale de B e l g i q u e a été augmenté de 1 % le 7 novembre et relevé en-

core de 1 /2% le 19 décembre 1946, ce qui l'a porté à 3 % ; des augmentations

correspondantes sont intervenues dans les autres taux perçus par les banques.

Dans son compte rendu annuel, la Banque Nationale expose d'une façon

détaillée la situation du crédit et explique les raisons du relèvement du taux

officiel.

« . . . Au stade actuel de plein emploi, un nouveau relèvement du degré
général d'activité ne peut plus guère provenir que de modifications struc-
turelles à apporter à l'économie et qui sont de réalisation lente. Il était
donc prudent d'indiquer, par le moyen classique du relèvement du taux
de l'escompte, que toute expansion exagérée de crédit à court terme serait
arrêtée. De même, on entendait éviter certaines opérations à caractère
spéculatif. Enfin, en renchérissant le crédit, on incitait les importateurs à
se procurer plutôt des crédits moins chers à l'étranger.

La récente évolution économique internationale fait du reste ressortir
une tendance au renversement ou tout au moins à un ralentissement de
l'expansion qui s'est manifestée depuis la fin de la guerre. Il n'était pas
inopportun de mettre le monde des affaires en garde et de l'inciter à
préparer des conditions qui permettront d'effectuer à temps les adapta-
tions souhaitables. A ce titre, la hausse du taux de l'escompte doit
apparaître aussi comme un avertissement.»

En F r a n c e , le taux officiel a été augmenté d'un huitième pour cent et

porté à l3/4% Ie 10 janvier 1947. Il ne faut pas sous-estimer la portée de cette

mesure en dépit de la modeste majoration qu'elle comporte, mais il faut la

considérer à la lumière des conditions qui existaient alors, et notamment de la

réduction par décret des prix des marchandises à concurrence de 5 % e n dé-

cembre 1946 et de la seconde réduction édictée en février 1947. Un nouveau

frein a été mis à l'expansion à partir du mois de janvier 1947, par voie de

discrimination dans l'octroi du crédit, ce qui revient à procéder à une restriction

du crédit par sélection; cette mesure a certainement joué un rôle décisif dans

la baisse du prix de l'or et des billets de banque étrangers sur le marché (cf.

page 112). Dans les premiers mois de 1947, les nouveaux dépôts d'épargne ont
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été sensiblement supérieurs aux retraits, après une période de stagnation au

cours des derniers mois de 1946, où le courant de l'épargne nouvelle s'était

tari sous l'influence de la hausse des prix.

Il arrive qu'une attitude passive présente autant d'intérêt que des mesures

actives: à la suite de la revalorisation de la couronne suédoise en juillet 1946,

la B a n q u e d e S u è d e a perdu de l'or et des devises, les taux d'intérêt à

long terme se sont quelque peu tendus et, pour la première fois depuis des

années, les avances faites par les banques commerciales se sont élevées à un

niveau supérieur à celui du montant total des dépôts constitués chez elles;

enfin, certains indices ont montré que la spéculation n'était pas inactive. Ce-

pendant, le taux officiel a été maintenu sans changement à 21/2% pendant

l'année entière. Il a été déclaré officiellement que les autorités politiques étaient

opposées à toute majoration de ce taux, parce qu'il pourrait en résulter un

ralentissement de la construction d'immeubles d'habitation, alors que la réali-

sation du programme de construction d'immeubles, sans aucune majoration

des loyers, constituait une partie essentielle de la politique économique officielle;

on décida de lutter contre l'inflation en renforçant le contrôle direct.

On considère évidemment dans un certain nombre de pays que le taux

officiel exerce un effet direct sur les éléments de l'économie autres que le

marché monétaire à court terme: c'est ainsi qu'en Suisse, la charge des hypo-

thèques est, dans l'agriculture, étroitement liée au taux d'escompte de la Banque

Nationale, et ce lien peut certainement être retenu comme étant l'une des raisons

de maintenir ce taux à un niveau aussi faible que possible; en fait, il est de

l1 /2% depuis dix ans.

Dans d'autres pays moins importants, les conditions sont extrêmement

variables. La F i n l a n d e s'emploie à remplir ses obligations de réparations sans

engendrer de nouvelle inflation monétaire et de crédit; il semble que ses efforts

n'aient pas été vains puisqu'au total la circulation des billets n'a que très peu

augmenté entre l'automne de 1945 et le mois de mars 1947. * En janvier 1946,

les banques centrales de la N o r v è g e et du D a n e m a r k ont toutes deux

réduit leurs taux officiels de 1/2% et les ont ramenés à 21/2 et à 3 1 / 2 %

respectivement; ces changements ont paru être de bon augure pour un retour

à des conditions plus normales.

En dehors d'une hausse de courte durée en 1939, le taux officiel est

resté en A n g l e t e r r e inchangé à 2 % depuis 1932. Le taux des bons du Trésor,

qui était de 1 °/0 pendant la guerre, a été réduit à 1/2% a u cours de l'automne

* Le taux officiel en Finlande a été relevé de 4% à 4,5% au début de juin 1947.
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d e 1 9 4 5 e t m a i n t e n u d e p u i s s a n s c h a n g e m e n t à c e n i v e a u . L e s t a u x d e l ' a r g e n t

à l o n g t e r m e , d o n t la b a i s s e s ' e s t a c c e n t u é e j u s q u ' à l ' a u t o m n e d e r n i e r , o n t

a c c u s é d e s v a r i a t i o n s p l u s s e n s i b l e s . L e C o n s o l i d é 2 1 / 2 ° / 0 e s t r e m b o u r s a b l e s e u l e -

m e n t a u c h o i x d u T r é s o r , c ' e s t - à - d i r e q u ' e n f a i t il r e p r é s e n t e u n e d e t t e p e r p é -

t u e l l e ; b i e n q u ' i l n ' e n r e s t e q u e p o u r 2 8 0 m i l l i o n s d e l i v r e s e n c i r c u l a t i o n , le

r e n d e m e n t d e c e t i t r e d o n n e u n e i d é e e x a c t e d u t a u x d ' i n t é r ê t à long- t e r m e n e

c o m p o r t a n t p a s d e r i s q u e d e c r é d i t . P e n d a n t q u e l q u e s a n n é e s , c e r e n d e m e n t

e s t r e s t é à p e u p r è s i n c h a n g é à 3 % , m a i s il a f l éch i à p a r t i r d u m o i s d e j u i l l e t

1 9 4 5 e t e s t t o m b é à s o n n i v e a u l e p l u s f a i b l e , s o i t 2 , 5 3 °/0 , e n n o v e m b r e 1 9 4 6 ,

o ù le c o u r s d e c e t i t r e a a t t e i n t 9 9 . A l a fin d ' o c -

t o b r e , l e T r é s o r a é m i s u n n o u v e a u t i t r e 2 1 / 2 %>

à é c h é a n c e d e 1 9 7 5 « o u d ' u n e d a t e u l t é r i e u r e » ,

r e m b o u r s a b l e p a r c o n s é q u e n t u n i q u e m e n t a u c h o i x

d u T r é s o r ; l e s c o n d i t i o n s e n s o n t s e n s i b l e m e n t

a n a l o g u e s à ce l l e s d e s « a n c i e n s C o n s o l i d é s » , c ' e s t -

à - d i r e q u ' e l l e s s o n t l e s p l u s a v a n t a g e u s e s q u e le

T r é s o r a i t j a m a i s o b t e n u e s d e p u i s le d é b u t d u s i è c l e

a c t u e l . A p a r t i r d u m o i s d e n o v e m b r e , l e s c o u r s

o n t f l éch i e t , e n m a r s 1 9 4 7 , ce lu i d e s C o n s o l i d é s

é t a i t t o m b é à 9 5 , c e q u i c o r r e s p o n d a i t à u n r e n d e -

m e n t d e 2 , 6 4 % , s e n s i b l e m e n t é q u i v a l a n t à c e l u i d ' u n a n p l u s t ô t . D a n s u n

d i s c o u r s p r o n o n c é e n o c t o b r e 1 9 4 6 , le C h a n c e l i e r d e l ' E c h i q u i e r a d é c l a r é c e

q u i s u i t : « U n e d e t t e n a t i o n a l e d é p a s s a n t 2 4 m i l l i a r d s d e l i v r e s n ' e s t s u p p o r t a b l e

q u e si le t a u x m o y e n d e l ' i n t é r ê t e s t m a i n t e n u à u n f a i b l e n i v e a u . C ' e s t d ' a i l l e u r s

l à u n e c o n d i t i o n n é c e s s a i r e p o u r q u e l a f i s ca l i t é p u i s s e ê t r e s e n s i b l e m e n t a l l é g é e .

T o u t e h a u s s e m a r q u é e d u l o y e r d e l ' a r g e n t a b o u t i r a i t f a t a l e m e n t à l ' i n f l a t i o n . . . » .

Il n ' e s t p a s t o u j o u r s f ac i l e d ' é t a b l i r u n e l i g n e d e d é m a r c a t i o n r i g o u r e u s e

e n t r e l e s r e c e t t e s e t l e s d é p e n s e s c o u r a n t e s e t e n c a p i t a l , m a i s l e s é v a l u a t i o n s

b u d g é t a i r e s s o u m i s e s a u P a r l e m e n t p o u r l ' a n n é e f i n a n c i è r e 1 9 4 7 — 4 8 a c c u s e n t

u n e x c é d e n t d e r e c e t t e s d e p r è s d e 2 5 0 m i l l i o n s d e l i v r e s . D a n s s o n e x p o s é ,

le C h a n c e l i e r s ' e s t e x p r i m é d a n s l e s t e r m e s s u i v a n t s : «II y a l i eu d e c o n s i d é r e r

c h a q u e a n n é e , à la l u m i è r e d e la s i t u a t i o n f i n a n c i è r e e t é c o n o m i q u e , le m o u v e -

m e n t d e s p r i x , le n i v e a u d e l ' e m p l o i , le d a n g e r d ' i n f l a t i o n d ' u n e p a r t , e t d e

d é f l a t i o n , d ' a u t r e p a r t , e t d e s e d e m a n d e r si, c e t t e a n n é e e n p a r t i c u l i e r , il

d e v r a y a v o i r u n e x c é d e n t d e r e c e t t e s o u u n d é f i c i t , » e t il a a j o u t é : « C e t t e

a n n é e - c i s e p r ê t e à u n e x c é d e n t d e r e c e t t e s » .

Moyennes
annuelles

1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

Cours du
marché

67,2
73,5
80,0
92,6
80,7
79,6
85,6
96,3

Rende-

ment en
%

3,72

3,40

3,13

3,03

3,10

3,14

2,92

2,60

L e l é g e r r e v i r e m e n t q u e l e s t a u x d ' i n t é r ê t o n t a c c u s é a u x É t a t s - U n i s e n

1 9 4 6 a é t é m o i n s r e m a r q u a b l e p a r s o n a m p l e u r q u e p a r l e f a i t q u ' i l a m a r q u é



— 180 —

la fin d'une tendance prolongée à la baisse. Au cours des mois d'avril et de

mai 1946, toutes les « Federal Reserve Banks » ont supprimé le taux d'es-

compte préférentiel de V2 % appliqué aux avances aux « member banks »

garanties par des obligations du gouvernement fédéral à échéance d'un an ;

après cette suppression, les « member banks » ont dû dorénavant emprunter

de nouveau à 1 %. Le taux préférentiel avait été adopté en 1942 pour aider

les banques à placer leurs fonds sous forme de titres du gouvernement, avec

la certitude de pouvoir reconstituer leurs réserves en cas de nécessité. Dans

son compte rendu annuel, la « Federal Reserve Bank » de New-York s'exprime

ainsi : « Cette mesure n'a pas constitué par elle-même un geste restrictif d'une

grande portée, mais elle a été interprétée comme l'indication que le « Federal

Reserve System » n'était pas favorable à une baisse plus accentuée des taux

d'intérêt et ne désirait pas permettre aux « member banks » d'emprunter trop

facilement. » L'évolution des taux d'intérêt à la suite de l'adoption de cette

mesure apparaît dans le tableau ci-après.

États-Unis-. Taux sur le marché de New-York.

Taux
moyens mensuels

en %

1946 Avril . . .

Décembre .

Effets privés Titres du gouvernement fédéral

Court terme

Papier
commercial

de 4 à 6 mois

0,75

lftO

Acceptations
de banque à

90 jours

0,44

0,81

Bons
du Trésor à

3 mois *

0,375

Ö..375

Moyen et long termes

Bons de 3 à 5
ans soumis

à l'impôt

1,12

1,22

Obligations du
Trésor à 15
ans et plus

2fi8

2,24

* Le taux d'achat des bons du Trésor, de 3/8%i appliqué pan la «Federal Reserve» depuis le mois d'avril 1942, est tou-
jours en vigueur.

A u c o u r s d e l ' a n n é e 1 9 4 6 , l e v o l u m e t o t a l d e s c r é d i t s o u v e r t s p a r l e s

« F e d e r a l R e s e r v e B a n k s » a d i m i n u é d e p r è s d e 1 m i l l i a r d d e d o l l a r s e t e s t

t o m b é à 2 4 m i l l i a r d s : c ' e s t l a p r e m i è r e f o i s q u ' u n e r é d u c t i o n a e u l i e u d e p u i s

1 9 4 1 , o ù l e n i v e a u d e s c r é d i t s a t t e i g n a i t e n v i r o n 2 . 2 0 0 m i l l i o n s , c ' e s t - à - d i r e m o i n s

d u d i x i è m e d u m o n t a n t a c t u e l .

L ' u t i l i s a t i o n , p a r l e T r é s o r , d e s o n f o n d s g é n é r a l , d é p o s é e n g r a n d e

p a r t i e d a n s d e s « m e m b e r b a n k s » , p o u r r e m b o u r s e r l a d e t t e f é d é r a l e , a

c o n s t i t u é u n f a c t e u r t e c h n i q u e t r è s i m p o r t a n t p o u r l e m a r c h é . A p r è s a v o i r

a t t e i n t u n m a x i m u m d e 2 6 m i l l i a r d s d e d o l l a r s e n f é v r i e r 1 9 4 6 , c e f o n d s é t a i t

t o m b é à 3 . 5 0 0 m i l l i o n s à l a f i n d e l ' a n n é e e t , d a n s l a m ê m e p é r i o d e , l a d e t t e

f é d é r a l e s ' e s t r é d u i t e d e p l u s d e 2 0 m i l l i a r d s e t a f l é c h i à 2 5 8 m i l l i a r d s .

L a q u e s t i o n d e l ' é l i m i n a t i o n d e c e r t a i n e s d i s p o s i t i o n s a d o p t é e s p e n d a n t l a

g u e r r e e t e n v e r t u d e s q u e l l e s l e « F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m » é t a i t t e n u d e s o u t e n i r
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le marché des obligations à court terme du gouvernement a fait l'objet de

discussions au cours de l 'année; le président de la «Federal Reserve Bank»

de New-York en particulier s'est prononcé en faveur d'une «décongélation»

des taux d'intérêt à court terme à un moment opportun, afin que le «Federal

Reserve System» puisse de nouveau exercer un certain contrôle sur le

volume de «Federal Reserve credit» et «de freiner la tendance persistante

à monétiser la dette publique, tendance qui est étroitement liée au maintien

de taux d'intérêt immuables». D'autres mesures ont été adoptées dans le

sens d'un resserrement des contrôles du crédit par sélection exercés par le

« Federal Reserve System » ; il faut citer notamment la réglementation des marges

de garantie et du crédit à la consommation. En effet, le volume de ce dernier a

fortement augmenté en 1946 et, à la fin de l'année, il était évalué à près de

10 milliards de dollars, ce qui correspondait au niveau maximum antérieur

atteint pendant l'automne de 1941.

La tendance qui s'était manifestée à partir du milieu de 1945 ayant

persisté, les nouveaux emprunts contractés par les entreprises auprès des

banques commerciales se sont élevés en 1946 à 4 milliards de dollars au

moins ; ils ont sans doute été plus considérables que dans n'importe quelle

année antérieure. Ces nouveaux emprunts ont été destinés principalement à

financer des stocks plus importants et à régler des feuilles de paye plus

élevées, par suite de la hausse des prix des marchandises et des majorations

de salaires accordées. Par suite de divers facteurs, et notamment de l'effet

de contraction exercé par le remboursement d'une partie de la dette du

gouvernement, les excédents de réserves des « member banks » de New-York

et de Chicago ont disparu et ceux des banques d'autres districts se chiffrent

au total par moins de 1 milliard de dollars, montant très faible par rapport

à un passé récent ; en fait, des emprunts de 100 à 500 millions de dollars

contractés par les banques de réserve sont maintenant régulièrement accusés

par les situations des «Reserve Banks».

On peut dire que la « monétisation » tant discutée de la dette publique

aux Etats-Unis est représentée par des ventes de valeurs fédérales faites directe-

ment ou indirectem'ent au système bancaire, ce qui provoque une expansion des

dépôts des banques et, par suite de la pression de plus en plus lourde exercée

par les disponibilités, une baisse continue des taux d'intérêt, processus qui a pris

fin au printemps de 1946. Il est probable que la dette fédérale continuera d'être

réduite en 1946, en utilisant le fonds général du Trésor, étant donné que le

budget de 1947 accusera un excédent courant de recettes, qui est estimé à un

peu plus de 1 milliard de dollars pour l'année financière qui se terminera au

mois de juin.
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B i l l e t s e n c i r c u l a t i o n .

Pays Juin 1939
Fin de

Dec. 1945 I Dec. 1946

En millions d'unités monétaires nationales

Dec. 1946

Indice: Juin
1939= 100

L e s p a r a g r a p h e s p r é c é d e n t s s u f f i s e n t à m o n t r e r l ' e x t r ê m e d i v e r s i t é q u i

r è g n e d a n s l e s c o n d i t i o n s d e c r é d i t i n t é r i e u r e s d e s d i v e r s p a y s d u m o n d e à

l ' h e u r e a c t u e l l e : l e s

t a u x o f f i c i e l s v a r i e n t

d e 1 à 1 0 % e t l e s

t a u x à l o n g 1 t e r m e

v o n t d e 2 % à d e s

c h i f f r e s n o m i n a u x a u x -

q u e l s a u c u n e t r a n s -

a c t i o n n ' a l i e u . M a i s

i l e s t p e r m i s d e p r o c é -

d e r à c e r t a i n s g r o u p e -

m e n t s : e n R o u m a n i e

e t e n C h i n e , l ' i n f l a t i o n

f a i t r a g e ; d a n s c e r -

t a i n e s p a r t i e s d e l ' E u -

r o p e , l e d a n g e r d ' i n -

f l a t i o n e s t t o u j o u r s

c o n s i d é r a b l e ; o n c o n s -

t a t e , d a n s q u e l q u e s

p a y s d e l ' E u r o p e

o r i e n t a l e , u n e r e f l a t i o n

p r o g r e s s i v e , q u i s u c -

c è d e a u x m e s u r e s

r i g o u r e u s e s d e d é f l a -

t i o n a u m o y e n d e s -

q u e l l e s l ' i n f l a t i o n a v a i t

é t é a r r ê t é e ; e n d e -

h o r s d e l ' E u r o p e e t

d e l ' A s i e , i l s e p e u t

q u e l e s f o r c e s d ' i n -

f l a t i o n n ' a i e n t p a s é t é

t o t a l e m e n t é l i m i n é e s

d u f a i t d e l a d i m i n u -

t i o n d e s d é p e n s e s d e

g u e r r e , m a i s i l e s t p a r -

f a i t e m e n t p o s s i b l e d e

l e s c o n t r ô l e r .

Autriche
Belgique . . . .
Bulgarie . . . .
Danemark . . . .
Eire
Espagne
Finlande . . . .
France
Grèce
Hongrie
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas . . . .
Portugal
Roumanie . . . .
Suède
Suisse
Tchécoslovaquie
Royaume-Uni . .

Canada
États-Unis . . . .

Argentine . . . .
Bolivie
Brésil
Chili
Colombie . . . .
Costa-Rica . . .
Equateur . . . .
Guatemala . . . .
Mexique
Nicaragua . . . .
Paraguay . . . .
Pérou
Salvador
Uruguay . . . • .
Venezuela . . . .

Turquie
Egypte

Inde
Iran
Iraq
Palestine . . . .

Afrique du Sud .
Australie . . . .
Nouvelle-Zélande
Japon

9001)
22.212
2.891

446
16

13.536«)
2.200

122.611
8.002

885=)
12

19.411
475

1.045
2.096

38.683
1.059
1.729

10.740'')
499

213
7.047

1.128
301

4.803
866

57
28
64

8
318

11
1210)

113
15
91

134 1»)

211
21

1.846
893

4
6

19
48
16

2.490

71.798
69.921

1.561
42

18.961
13.598

579.093
104.083
765.446 5)

177
382.050 ')

1.478
1.386
8.166

1.212.925
2.782
3.835

24.233
1.375

992
28.515

2.830
1.541

17.535
2.892

205
80

335
26

1.731
47
27

502
46

180
388

881
141

12.109
6.574

4 0
47

68
200"

46
55.400

5.656
73.891
75.090 3)

1.633
45

22.777
18.233

733.797
537.463

968«)
167

505.052 V
1.933
2.744
8.793

6.117.603
2.877
4.091

43.589
1.422

1.031
28.952

4.065
1.683

20.500
3.552

260
72

362
29

1.804
44
32

599
50

19712)
505

937
137

12.352
6.859

39
42

66
207

50
91.300

333
2.600

36S
276
/«S9)
829
598

6.716
109')

1.341
2.602

407
263
419

15.815
272
237
406
285

484
411

360
558
427
410
453
26/
562
376
567
419
259")
529
338
21612)

377 ")

445
661

669
768
895
708

343
437
322

3.666

1) Au 7 mars 1 9 3 8 . 2) Par rapport au 7 mars 1 9 3 8 .
3) Y compr is des bons spéciaux du Trésor en ci rculat ion,
4) Est imation de la circulat ion totale en Bohême, Moravie, Silésie et Slovaquie.
5) En pengoes. 6) En for in ts , par rapport à la circulat ion en pengoes.
7) Y compr is ia monnaie mil i taire al l iée. 8) A la f in de décembre 1 9 4 1 ,
9) Par rapport à la f in de décembre 1 9 4 1 . i°) A i a f in de décembre 1 9 3 9 .

11) Par rapport à la f in de décembre 1 9 3 9 . 12) A la f in de novembre 1 9 4 6 ,
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II y a fréquemment un grand nombre d ' i n f l u e n c e s c o n t r a d i c t o i r e s

qui se manifestent dans divers pays, certaines d'entre elles étant d'ordre moné-

taire, tandis que d'autres présentent un caractère économique ou psychologique.

Bien qu'une certaine dose d'expansion monétaire, même lorsqu'elle a engendré

une inflation modérée, ait pu faciliter la conversion des activités du temps de

guerre au temps de paix, il va de soi qu'au delà d'un certain degré, l'in-

flation devient néfaste à la santé économique et que des mesures tendant à

la combattre s'imposent. Celles-ci ne sont pas nécessairement génératrices

d'«argent cher, de crise des affaires et de chômage massif», mais elles doivent

exercer un effet de stabilisation sur le niveau des prix et aboutir au rétablisse-

ment de la confiance dans la monnaie et dans la situation du crédit des pays

considérés.

Dans trop de pays encore, la tendance générale est nettement à l'inflation

et préconiser dans de tels cas des mesures pour y remédier, c'est f a v o r i s e r

l ' a r r ê t s u r u n e p e n t e d a n g e r e u s e . Des mesures de cette nature peu-

vent intervenir dans les domaines économique, monétaire ou psychologique.

II faut placer dans cette dernière catégorie les décrets édictant des réductions

de prix en France, qui ont été adoptés en décembre 1946 et en février 1947,

et que tout le monde a approuvés. Dans le domaine monétaire, ou plutôt

financier, il semble que la réalisation d'un excédent de recettes fiscales ou

d'autres recettes ordinaires intérieures ait été, ou semble devoir être obtenue

cette année aux Etats-Unis, au Canada, dans le Royaume-Uni, en Suisse, en

Suède et dans quelques autres pays, c'est-à-dire principalement dans des Etats

auxquels les dévastations de la guerre ont été épargnées; et, dans un certain

nombre d'autres pays tels que la Belgique, la Norvège et le Danemark, les

Trésoreries ont réussi à cesser d'avoir recours à la banque centrale. Au point

de vue économique, l'excédent d'importations obtenu grâce à l'utilisation de

crédits extérieurs a constitué un frein à l'inflation qui a été certainement très

apprécié dans certains pays. De même, les fournitures de l'UNRRA assurées

gratuitement par les pays anglo-saxons ont été vendues aux populations

locales et ont permis notamment aux gouvernements italien, yougoslave et

polonais de se constituer des réserves en monnaie nationale; conformément à

l'accord sur l'UNRRA, ces fonds serviront ultérieurement à des fins détermi-

nées, mais, en attendant, leur accumulation a exercé un effet de déflation

qui a fourni aux divers gouvernements une aide précieuse pour s'assurer et

pour maintenir un contrôle sur leur situation financière.

Ainsi, comme le montrent les exemples ci-dessus, certaines forces modé-

ratrices commencent à agir, mais il se peut qu'elles ne suffisent pas à elles seules

à neutraliser les forces d'inflation qui continuent d'agir. Aux Etats-Unis,
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l'excédent de recettes budgétaires et le remboursement d'une partie de la dette

du gouvernement font sentir leurs premiers effets: on cesse de créer de nouveaux

fonds liquides à la disposition du public, la pression exercée par l'argent frais

sur les taux d'intérêt s'affaiblit et la tendance persistante des rendements à

fléchir fait place à une légère augmentation. D'autre part, on peut s'attendre

que des effets quelque peu analogues se manifestent ailleurs, à mesure que les

budgets seront équilibrés. En outre, les emprunts pour compte privé prennent

une importance plus grande, comme l'a montré dans maints pays l'augmentation

sensible des avances consenties par les banques commerciales depuis la guerre.

Il est difficile de prévoir comment évolueront les taux d'intérêt dans le

monde, mais les mouvements qui se sont produits l'an dernier ont été signifi-

catifs, et il est intéressant de constater qu'il a été question dans quelques pays

de «débloquer» les taux d'intérêt à court terme, alors que dans d'autres, il n'a

pas été jugé démodé de faire usage de l'arme classique du taux officiel.
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IX. Les plans économiques nationaux en Europe.

Au cours de l'été de 1945, des mesures de circonstance ont été adoptées

pour nourrir les populations des territoires ravagés par la guerre et faire

face aux besoins d'assistance médicale et sociale, qu'il s'agisse de fournir des

logements rudimentaires ou de remettre en marche un minimum de moyens de

transport. Mais, à la suite de toutes les dévastations causées par la guerre et,

d'une façon générale, de la désorganisation économique profonde de l'Europe,

il était naturel que les divers gouvernements s'efforçassent d'envisager le

développement de l'économie nationale sur une période plus étendue. Dans

les pays où l'Etat est devenu le seul ou le principal propriétaire des ressources

naturelles et des entreprises industrielles, il lui appartient manifestement d'éla-

borer des plans économiques appropriés. Mais dans maints pays où l'entre-

prise privée reste prédominante, les autorités ont également dressé des plans

destinés à favoriser le développement économique, en fixant un ordre de

priorités selon lequel les capitaux disponibles doivent être placés, de façon

à assurer la mise en œuvre des tâches les plus importantes.

Même lorsque des plans n'ont pas été formellement élaborés, les gouverne-

ments ont parfois jugé bon de faire savoir qu'ils s'étaient fixé des « objectifs »

à atteindre dans des domaines ayant une importance spéciale. C'est ainsi

qu'au Royaume-Uni, on a beaucoup insisté sur la nécessité de faire passer

les exportations à un niveau atteignant 175 % du volume de 1938, afin que la

balance des payements puisse être équilibrée en 1951, époque à laquelle le

crédit américain sera échu. A cette fin, seuls les besoins intérieurs indis-

pensables sont assurés, de manière à donner la priorité aux exportations.

Afin d'obtenir des crédits étrangers, on a procédé, en Italie, avec la colla-

boration de représentants de l'UNRRA, à des estimations minutieuses de la

balance des payements pour 1947. En Belgique, un ministère de l'équipement

a été créé en avril 1946. Il a publié un premier rapport sur les besoins d'in-

vestissement du pays pendant les dix prochaines années. Mais ce travail n'a

pas le caractère d'un plan proprement dit.

Dans divers autres pays, le planisme a visé plus haut et des projets

ont été élaborés, qui englobent un secteur très large de l'économie nationale

et s'étendent sur un certain nombre d'années. Le tableau suivant, qui comporte

également des indications au sujet de quelques plans extra-européens, donne

un aperçu des traits caractéristiques des plans dont il vient d'être question.

Les montants qui y figurent, ne doivent, bien entendu, être considérés qu'en tant

qu'indication de l'ordre de grandeur prévu.
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Les plans sont très différents les uns des autres en ce qui concerne non

seulement la durée prévue, mais aussi les domaines sur lesquels ils portent et

les détails dans lesquels ils entrent. D'une façon générale, ils fixent des objec-

tifs à la production, l'objectif immédiat ne consistant pas simplement à rétablir

la production au niveau du temps de paix, mais à dépasser ce dernier.

Au cours des années de guerre, le r e n d e m e n t d u t r a v a i l pris dans

son ensemble s'est réduit par suite des destructions, de l'usure des machines et

P l a n s é c o n o m i q u e s n a t i o n a u x .

Pays

Durée du plan

Années Période

Principal objectif du plan

Coût du plan

d'unités
nationales

en millions
de dollars

Coût
total

Moyenne
annuelle

France

Pays-Bas . . .

Bulgarie . . . .

Tchécoslovaquie

Hongrie . . . .

Pologne . . . .

Yougoslavie . .

U.R. S. S. . . .

Iran . . .

Turquie .

Argentine

Mexique . . . .

1947-51

1947—52

1947-48

1947—48

1947—49

1947-49

1947—51

1 9 4 6 - 5 0

1947-53

1947—51

1947-51

1947—52

modernisation et reconstruction . .

reconstruction

industrialisation et rationalisation .

redressement économique

reconstruction et développement
économique .

reconstruction

reconstruction et développement
économique

reconstruction et développement
économique

développement économique . . . .

industrialisation

développement économique et
industriel

industrialisation et développement
de l'agriculture

2.250.000
11.700
55.000
69.880

6.110
340.000

278.300

250.300

600

6.600

3.185

18.890
4.410
190

1.400

520
3.400

5.570

47.200

210

1.660

640

3.780
735
95
700

170
1.130

1.110

9.500

40

330

105

N o t e : D'une façon générale, les sommes ci-dessus sont exprimées en monnaies d'aujourd'hui, sous les réserves suivantes :
F r a n c e : Le total indiqué est celui qui figure dans le rapport général sur le plan de modernisation et d'équipement,

publié en novembre 1946. Les évaluations sont de juin 1946 et sont fondées sur la capacité maxima des
industries d'équipements, Sur ce montant, un tiers seulement, soit Fr. fr. 720 milliards, correspond â la
modernisation proprement dite ; le reliquat étant affecté à la reconstruction et à l'entretien différé. D'autre
part, Fr. fr. 536 milliards sont prévus pour les «activités de base» (charbon, électricité, sidérurgie, ciment,
machines agricoles et transports),

Pour 1947, un programme plus précis a été établi et évalué à Fr. fr. 475 milliards, dont Fr, fr. 300
milliards à la charge de l'État, mais, jusqu'à présent (fin mai 1947), 60 o/0 seulement, soit quelque 180
milliards, en ont été autorisés.

P a y s - B a s : Le montant qui figure dans le tableau sera fourni conformément au « plan de base » pour 1 946-52 (niveau
des prix de 1947); sur le total des investissements prévus, FI, 4,100 millions sont destinés à des industries
de transformation, FI. 1 .300 millions à l'agriculture et le reliquat au commerce, aux transports, aux malsons
d'habitation et à la reconstitution de stocks.

T c h é c o s l o v a q u i e : Sur le montant total des Investissements indiqué dans le plan, Kcs 47.740 millions destinés à
la Bohême et à la Moravie, et Kcs 22.140 millions â la Slovaquie, En ce qui concerne la répartition à des
fins diverses, Kcs 25.400 millions seront consacrés à l'industrie et à l'artisanat, Kcs 5.200 millions environ à
l'agriculture et Kcs 39.300 millions aux transports, au logement et à des travaux publics.

H o n g r i e : Fts 1 .509 millions ont été prévus pour la reconstruction et la modernisation de l'industrie ; Fts 1.1 84 millions
pour le développement de l'agriculture; Fts 1,707 millions pour la reconstruction et le développement des
communications et Fts 1.594 millions pour développer les Institutions sociales et culturelles.

P o l o g n e : Le coût Initial du plan a été chiffré à ZI. 10 milliards d'avant-guerre, ce qui correspond à 1.900 millions
de dollars d'avant-guerre au cours officiel, Converti en monnaie d'aujourd'hui au cours officiel (1 : 100),
ce montant représenterait ZI, 190 milliards pour la période tout entière du plan. Toutefois, il n'est pas tenu
suffisamment compte du pouvoir d'achat actuel de la monnaie polonaise dans la somme indiquée ci-dessus,
Si l'on fait entrer en ligne de compte la modification survenue dans le pouvoir d'achat du dollar des États-
Unis, telle qu'elle ressort de l'indice des prix de gros, les 1,900 millions de dollars de 1 938 correspondraient
à environ 3.400 millions de dollars de 1946, soit à ZI. 340 milliards à la parité officielle actuelle,

U, R. S. S. : Le plan repose sur [es prix de 1945. La conversion en dollars des montants a été faite au cours officiel,
Y o u g o s l a v i e : Le plan est applicable à partir du 1er mai 1947. 41 % du montant prévu sont destinés à du matériel

et à de l'outillage industriels, 2 6 % environ aux moyens de communication, 1 1 % à I'electrification et 8 % à
l'agriculture.
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de leur non-remplacement, de l'intensification de l'autarcie, de la sous-alimen-

tation, de l'épuisement physique et moral, etc. Etant donné que le rétablisse-

ment de la production, pour le moins au niveau d'avant-guerre, est une condition

essentielle de la restauration de la vie économique, les gouvernements se sont

sentis obligés de résoudre ce problème vital en essayant de créer les conditions

matérielles et psychologiques d'une amélioration: l'une des méthodes adoptées

à cet égard a été l'élaboration et la mise en œuvre de plans économiques.

La T c h é c o s l o v a q u i e et la B u l g a r i e se sont contentées de plans de

deux ans, la P o l o g n e et la H o n g r i e , de plans de trois ans, tandis que

l'U. R. S. S. et la Y o u g o s l a v i e ont établi des plans de cinq ans. Dans les

pays qui ont le plus souffert des opérations de guerre, les P a y s - B a s , la

P o l o g n e et la H o n g r i e , ces plans sont destinés avant tout à assurer la

reconstruction, alors qu'en B u l g a r i e et en T c h é c o s l o v a q u i e , il s'agit plutôt

de faire progresser l'industrialisation et de rééquiper les usines ; enfin, en

F r a n c e , le plan adopté vise à moderniser complètement l'économie nationale.

Ces plans diffèrent beaucoup quant à leur ampleur; la France et la Pologne

ont procédé à une étude très détaillée (en France, tout spécialement pour les

«activités de base»), tandis que pour d'autres pays, les plans présentent plutôt

le caractère de «cadres» qui seront remplis ultérieurement.

Si l'objectif immédiat est de rétablir, et même de dépasser le niveau

de production d'avant-guerre, il ne faut pas oublier que la reconstruction et

le développement de l'économie sont généralement liés à des c h a n g e m e n t s

d e s t r u c t u r e qui affectent le système économique tout entier. Ces change-

ments prennent sans aucune exception la forme d'une i n d u s t r i a l i s a t i o n

p l u s p o u s s é e , dont l'intensité varie d'un pays à un autre. On peut dire,

d'une façon générale, que le but essentiel des plans est de réaliser un degré

d'industrialisation qui se rapproche du niveau atteint dans les pays avancés

au point de vue technique. Un tel processus d'industrialisation est fréquemment

accompagné d'une d i m i n u t i o n r e l a t i v e d e l ' a c t i v i t é d e l ' a g r i c u l -

t u r e et du passage de types extensifs de culture, céréales en particulier, à des

types intensifs (tels que plantes industrielles, production des fruits, horticulture,

fourrages), tandis que l'élevage, la production laitière, etc., sont fortement

développés. Des pays comme la Hongrie et la Pologne, qui étaient naguère

avant tout agricoles, ne manifestent aucun désir de reprendre l'exportation

de produits agricoles sous la forme habituelle jusque là, car ils préfèrent se

consacrer à la production industrielle exigeant une plus grande quantité de travail

plus rémunérateur. On s'attend à ce que la politique d'industrialisation et d'exploi-

tation agricole intensive permette d'absorber l'excédent de population agricole

de l'Europe centrale et orientale. Dans ces pays, comme ailleurs, le personnel



— 188 —

hautement qualifié est très recherché, mais, contrairement à ce qui se passe

en Europe occidentale, il n'existe pas de crise aiguë de main-d'œuvre à propre-

ment parler.

Les plans visant principalement à faire progresser rapidement l'industrialisa-

tion, on a cherché avant tout, lors de leur élaboration, la f a ç o n d e

r e m é d i e r à des i n s u f f i s a n c e s , qu'il s'agisse de la main-d'œuvre, des

matières premières (y compris le charbon), des machines, de l'épargne intérieure

ou des disponibilités en devises. Pour résoudre ces problèmes, on essaie diverses

méthodes telles que: attribution de matières et parfois même de main-d'œuvre,

crédits budgétaires, conclusion d'emprunts à l'étranger, etc.

Le nœud du problème financier intérieur consiste à a u g m e n t e r l ' é p a r g n e

n a t i o n a l e au-dessus du niveau normal. Etant donné qu'on ne peut guère

s'attendre à ce que l'épargne atteigne des montants suffisants dans des pays

qui ont été dévastés et appauvris, les autorités responsables de l'économie en-

visagent de recourir à des méthodes d'épargne supplémentaire forcée, notam-

ment au moyen d'impôts ou en rationnant la consommation. Pour réussir

dans cette voie, il faut qu'elles limitent également la consommation courante

de l'Etat et qu'elles mettent par conséquent un terme aux déficits du budget

national ordinaire.

P l a n s d e d é v e l o p p e m e n t é c o n o m i q u e

e n E u r o p e o r i e n t a l e .

Pays
1946 1947 1948 1949 1950 1951

Nombres-indices: avant-guerres 1 0 0 *

Bulgarie
Hongrie
Pologne
Tchécoslovaquie
U.R. S. S
Yougoslavie . . .

Bulgarie
Hongrie
Pologne
Tchécoslovaquie
U.R. S. S
Yougoslavie . . .

P rod u etio r

80

38

113

57

a g r i c o l e

134

65
100

100
80

127
152

P r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e

91

67

136

92

167

128
110

126
152

148
323

R e v e n u n a t i o n a l

Bulgarie
Hongrie
Pologne
Tchécoslovaquie
U.R. S. S
Yougoslavie .

86
57
50
84

120
72
71
91

194
86
93

101
116

138
193

* Tchécoslovaquie : 1 937 = 1 00 ; Hongrie et Pologne : 1 938 = 1 00 ; Bulgarie et Yougo-
slavie : 1 939 = 1 00 : U, R. S. S. : 1 940 = 1 00.

P r e s q u e t o u s

l e s p l a n s p r é v o i e n t

d e s e m p r u n t s à

1 ' é t r a n g e r a f i n

d e c o m p l é t e r l ' é -

p a r g n e i n t é r i e u r e

e t , e n p a r t i c u l i e r ,

d ' a c h e t e r d e s m a -

c h i n e s e t d e s m a -

t i è r e s q u i n e s o n t

p a s d i s p o n i b l e s s u r

l e m a r c h é i n t é r i e u r .

M a i s l a b a l a n c e

d e s p a y e m e n t s

l e u r p o s e à t o u s u n

p r o b l è m e c r i t i q u e :

d a n s l a p l u p a r t d e s

c a s , l e s p l a n s p r é -

v o i e n t u n e x c é d e n t

d ' i m p o r t a t i o n s a u
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cours d'une période de transition portant sur les premières années de la mise

en œuvre desdits plans, et quels que soient les efforts qui seront faits pour

développer les exportations. Plusieurs Etats comptent sur des prêts de la Banque

Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique pour

faciliter la réalisation de leurs plans; la France a obtenu le premier prêt de

cette nature, en mai 1947.

L'élaboration de plans a notamment fait apparaître la nécessité de dis-

poser de s t a t i s t i q u e s a d é q u a t e s et d'un a p p a r e i l a d m i n i s t r a t i f

très efficace, composé de fonctionnaires possédant, en plus de la compétence

technique requise pour élaborer les plans et les appliquer avec une souplesse

suffisante, les qualités morales indispensables pour assumer les lourdes

responsabilités qui leur incombent ainsi qu'une vue d'ensemble et le sens des

équilibres fondamentaux à maintenir.

Étant donné que tous les plans ont été établis sur une base purement

nationale, c'est au « point d'intersection » des balances des payements qu'un

b e s o i n d e c o o r d i n a t i o n se fait sentir; il semble qu'il ait été tenu

compte, dans une certaine mesure, de cette nécessité en Europe orientale.

Mais, d'une manière générale, les plans se font concurrence, non seulement en

ce qui concerne les emprunts à l'étranger, mais aussi à l'égard des importa-

tions de matières de base, de machines et, dans certains cas, de main-d'œuvre.
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X. Opérations courantes de la Banque.

1. A c t i v i t é d u D é p a r t e m e n t b a n c a i r e .

Le bilan de la Banque au 31 mars 1947, examiné et certifié par les vérifi-

cateurs aux comptes, figure en Annexe I au présent Rapport. Son total s'élève

à 499,1 millions de francs suisses or (unité de 0,2903 . . . gramme d'or fin)

contre 451,4 millions au 31 mars 1946, cette augmentation étant imputable

avant tout à des changements d'ordre comptable ainsi qu'il est expliqué d'une

façon plus détaillée à la page 195. La méthode adoptée pour la conversion des

diverses devises figurant au bilan est la même que celle des années précédentes :

elle se fonde sur le cours de conversion des devises en dollars et le prix offi-

ciel de vente de l'or par la Trésorerie américaine le jour de la clôture des

écritures de la Banque. Dans les quelques cas où les cours ne sont pas iden-

tiques aux deux dates considérées, les changements survenus n'ont exercé

aucune influence pratique sur la tenue des comptes.

Une certaine reprise d'activité s'est manifestée progressivement dans les

opérations de la Banque. Le volume des opérations traitées au cours de l'exer-

cice 1946—47 est sensiblement supérieur à celui des deux exercices précédents.

Pendant la guerre, la politique de la Banque avait été de sacrifier déli-

bérément le rendement de ses placements à des considérations de sécurité et

de liquidité, afin de conserver toute liberté d'action pour la reprise ultérieure

d'opérations plus actives. Le terme des placements avait été raccourci en con-

séquence; d'autre part, un stock d'or propre important avait été accumulé, en

particulier en Suisse et aux Etats-Unis. D'où une réduction sensible de ses

recettes courantes. Des mesures ont été prises au cours de l'exercice sous

revue pour rétablir progressivement l'équilibre des recettes et des dépenses

courantes de la Banque ; les détails en sont donnés à la page 197.

L'or «earmarked», comptabilisé hors bilan, dont le montant s'élevait à

49,5 millions de francs suisses or le 31 mars 1946, était revenu à 44,2 millions

au 31 juillet 1946, pour atteindre 45,9 millions le 31 janvier 1947, chiffre auquel

il se retrouvait en fin d'exercice.

D'autre part, le chiffre minimum enregistré par le total de la situation

mensuelle de la Banque a été de 449,0 millions de francs suisses or le 31 mai

1946, et le maximum, avant le bilan de fin d'année, a été de 463,6 millions le

31 janvier 1947.
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A. A c t i f .

La comparaison des divers postes de l'actif du bilan au 31 mars 1947

avec ceux du bilan au 31 mars 1946 montre certains changements qui sont

expliqués ci-dessous.

L ' o r en l i n g o t s e t m o n n a y é s'élevait, le 31 mars 1946, à 120,2 mil-

lions de francs suisses or. Il était revenu, le 31 mars 1947, à 82,7 millions,

minimum de l'exercice, après s'être élevé à 124,8 millions le 31 août 1946 et

s'être réduit principalement à partir du 30 novembre. Cette réduction résulte

des mesures prises pour accroître la partie productive des actifs. Une partie

de l'or vendu (24 millions de francs suisses or) a d'ailleurs fait l'objet d'opé-

rations de placement comportant un rachat à terme, si bien qu'à la fin de

mars 1947, le total des actifs en or ou réalisables en or n'était inférieur que

de 14 millions à celui de la fin de mars 1946.

Les transactions en question, qui ont toutes été effectuées avec des

banques centrales, sont les premières de cette nature que la Banque ait faites,

et constituent un essai intéressant tant pour la Banque que pour les banques

centrales bénéficiaires. Jusqu'à présent, la Banque s'était bornée à recevoir et

à gérer des dépôts exprimés en poids d'or fin.

Alors que le s t o c k d ' o r p r o p r e d e la B a n q u e s'élevait à 103,2 mil-

lions au 31 mars 1946, il se trouvait réduit à 88,6 millions au 31 mars 1947,

compte tenu des opérations à terme qui viennent d'être évoquées.

L ' e n c a i s s e à la B a n q u e e t en c o m p t e c o u r a n t d a n s d ' a u t r e s

b a n q u e s a diminué à peu près régulièrement depuis le 31 mars 1946, date à

laquelle elle s'élevait à 13,7 millions de francs suisses or, jusqu'au 31 octobre,

où elle avait été réduite à 4,1 millions. A la suite d'opérations impliquant la

nécessité de conserver temporairement des fonds liquides plus importants, elle

s'est à nouveau gonflée jusqu'à 13,1 millions le 31 janvier. En fin d'exercice,

elle ressortait à 9,1 millions. A cette date, les avoirs «cash» en francs suisses

en constituaient environ 80 %•

Le p o r t e f e u i l l e r é e s c o m p t a b l e d'effets de commerce, d'acceptations

de banque et de bons du Trésor, qui se trouvait, à fin mars 1946, au niveau

relativement peu élevé de 11,4 millions de francs suisses or, avait même fléchi

jusqu'à 5,6 millions à fin novembre. En décembre, le chiffre du portefeuille

est passé à 26,4 millions, pour s'accroître ensuite assez régulièrement jusqu'à

27,6 millions à fin mars 1947. C'est surtout le portefeuille de bons du Trésor

qui a augmenté; la comparaison entre les deux grandes catégories d'effets au

31 mars 1946 et au 31 mars 1947 est la suivante:
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31 mars 1946
31 mars 1947

Différences

Effets de
commerce et
acceptations
de banque

Bons du
Trésor Total

Millions de francs suisses or

7,6
5,5

- 2,1

3,8
22,1

+ 18,3

11,4
27,6

+ 16,2

L ' a u g m e n t a t i o n d e s

B o n s d u T r é s o r e s t p o u r

l a p l u s g r a n d e p a r t i e e n

r a p p o r t d i r e c t a v e c l e s

o p é r a t i o n s d e v e n t e e t

d e r a c h a t d ' o r à t e r m e

é v o q u é e s p r é c é d e m m e n t .

L e s F o n d s à t e r m e p l a c é s à i n t é r ê t s o n t é g a l e m e n t a u g m e n t é

d a n s u n e m e s u r e s e n s i b l e . L e u r c h i f f r e a u 3 1 m a r s 1 9 4 6 é t a i t d e 2 , 7 m i l l i o n s ; i l s

n e c o m p r e n a i e n t a l o r s q u e d e s f o n d s à t e r m e m a x i m u m d e t r o i s m o i s . I l s s e s o n t

é l e v é s à 7 , 3 m i l l i o n s a u 3 1 j u i l l e t , p o u r s e r é d u i r e e n s u i t e q u e l q u e p e u à 5 , 8 m i l -

l i o n s a u 3 1 o c t o b r e . A u 3 1 d é c e m b r e , i l s r e m o n t a i e n t à 1 5 , 1 m i l l i o n s , d o n t

1 0 , 5 à t r o i s m o i s a u m a x i m u m , 3 , 2 m i l l i o n s à é c h é a n c e c o m p r i s e e n t r e t r o i s e t

s i x m o i s , 1 , 4 m i l l i o n à p l u s d e s i x m o i s . A u 3 1 m a r s 1 9 4 7 , l e t o t a l s ' e n é l e v a i t

à u n p e u m o i n s d e 1 3 m i l l i o n s , d o n t 1 0 , 1 m i l l i o n s à t e r m e m a x i m u m d e t r o i s

m o i s , 1 , 4 m i l l i o n d e t r o i s à s i x m o i s , 1 , 4 m i l l i o n d e s i x à n e u f m o i s .

E n c e q u i c o n c e r n e l e c h a p i t r e E f f e t s , p l a c e m e n t s e t c r é a n c e s

d i v e r s , q u i a c c u s a i t u n t o t a l d e 3 0 3 , 1 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r a u

3 1 m a r s 1 9 4 6 , l e m i n i m u m e n a é t é e n r e g i s t r é l e 3 0 a v r i l 1 9 4 6 a v e c 3 0 1 , 7

m i l l i o n s e t l e m a x i m u m l e 2 8 f é v r i e r 1 9 4 7 a v e c 3 2 3 , 3 m i l l i o n s . L o r s q u e f u t

p u b l i é l e b i l a n a u 3 1 m a r s 1 9 4 6 , il a v a i t é t é i n d i q u é q u e l e s f o n d s i n v e s t i s e n

A l l e m a g n e c o n s t i t u a i e n t l a p l u s g r a n d e p a r t i e d e c e p o s t e .

P o u r p l u s d e c l a r t é , l a t o t a l i t é d e s f o n d s d e l a B a n q u e e n A l l e m a g n e a

é t é , d a n s l e b i l a n a u 3 1 m a r s 1 9 4 7 , c l a s s é e s o u s u n e r u b r i q u e s p é c i a l e « F o n d s

p l a c é s e n A l l e m a g n e — p l a c é s e n 1 9 3 0 — 3 1 e n a p p l i c a t i o n d e s d i s -

p o s i t i o n s d e s A c c o r d s d e L a H a y e d e 1 9 3 0 » . L e s a c t i f s a i n s i d é t e n u s ,

d o n t l e c h i f f r e t o t a l s ' é l è v e à 2 9 1 , 2 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r , t i r e n t t o u s

l e u r o r i g i n e d e s p l a c e m e n t s e f f e c t u é s a u c o u r s d e s a n n é e s 1 9 3 0 e t 1 9 3 1 s u r

l e m a r c h é a l l e m a n d , e n e x é c u t i o n d e s o b l i g a t i o n s i m p o s é e s à l a B a n q u e p a r

l e s A c c o r d s d e L a H a y e d e 1 9 3 0 ; i l s c o m p o r t e n t l e s p r i v i l è g e s q u e p r é v o i e n t

c e s A c c o r d s . Il n ' a p a s é t é e f f e c t u é d e p l a c e m e n t s n o u v e a u x e n A l l e m a g n e

d e p u i s 1 9 3 1 .

O n s a i t q u ' a u x t e r m e s d e s d i s p o s i t i o n s d u « N o u v e a u P l a n » ( e x p r e s s i o n

q u i d é s i g n e l e s A c c o r d s d e L a H a y e e t l e s d o c u m e n t s a n n e x é s ) , l a B a n q u e

d e v a i t é t a b l i r « u n m é c a n i s m e o f f r a n t u n e c e r t a i n e é l a s t i c i t é e n t r e l e s p a y e m e n t s

à f a i r e p a r l ' A l l e m a g n e e t l a r é p a r t i t i o n d e c e u x - c i » e t , d a n s l a l i m i t e d u

m o n t a n t d e s f o n d s d o n t e l l e p o u r r a i t d i s p o s e r e t d a n s l a n é c e s s i t é , p o u r e l l e ,

d e m a i n t e n i r e n t o u t t e m p s s a l i q u i d i t é , e l l e d e v a i t p r e n d r e t o u t e s m e s u r e s
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nécessaires à l'effet de « parer aux éventualités qui pourraient, par elles-mêmes,

conduire à une suspension de transfert», a) en faisant des crédits directs à la

Reichsbank, b) en plaçant sur le marché allemand, avec l'accord de la Reichs-

bank, une partie des recettes d'annuités en reichsmarks.

En vue de faciliter les transferts en faveur des gouvernements créanciers,

la Banque a progressivement augmenté, à partir de juillet 1930, ses placements

sur le marché allemand. Lorsque la situation est devenue critique en mai-juin

1931, elle a également participé, pour un quart avec la Banque de Réserve

Fédérale de New-York, la Banque d'Angleterre et la Banque de France, au

crédit à court terme de 100 millions de dollars ouvert à la Reichsbank ; ce

crédit a été finalement remboursé en avril 1933.

En juillet. 1931, en exécution de ses obligations, la Banque avait ainsi placé

en Allemagne, en plus des sommes conservées en reichsmarks pour faire face

aux payements courants de Réparations au titre des livraisons en nature, un

montant équivalant a) à la totalité des dépôts à long terme qui avaient été

mis à sa disposition par les gouvernements créanciers et le gouvernement

allemand conformément aux dispositions du Nouveau Plan et b) à une fraction

de ses ressources propres.

Il convient d'observer que, d'après le mécanisme prévu par le Nouveau

Plan pour la réception par la Banque, en devises de son choix, des versements

mensuels d'annuités de Réparations, la Banque avait non seulement le droit,

mais aussi les moyens pratiques de diminuer ses investissements sur le marché

allemand lorsqu'elle le désirait.

Une des conséquences du Moratoire Hoover fut toutefois la suspension

pour un an, à dater du 1er juillet 1931, du payement des mensualités au titre

des Réparations. Une déclaration commune du 23 juillet 1931, faite par les

représentants des gouvernements des Etats-Unis, de la Belgique, de la France,

de l'Allemagne, de l'Italie, du Japon et du Royaume-Uni, à une Conférence

tenue à Londres, et communiquée officiellement à la Banque, recommandait,

entre autres, que des mesures concertées soient prises par les institutions

financières des divers pays en vue de maintenir le volume des crédits accordés

jusqu'alors à l'Allemagne. Depuis cette époque, le total des fonds conservés par

la Banque sur le marché allemand en conséquence de l'exécution de ses obli-

gations au titre du Nouveau Plan est demeuré pratiquement sans changement,

si l'on excepte l'utilisation de reichsmarks en relation avec à la liquidation des

contrats de prestations en nature, lesdits reichsmarks étant réservés à cette

fin spéciale. Les quelques légères fluctuations intervenues depuis 1931 dans la

position nette se sont produites des trois façons suivantes: un versement de

faible importance effectué par la Reichsbank en 1932, conformément aux
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dispositions du Nouveau Plan, en relation avec la souscription complémentaire

au capital de la Banque, l'accumulation des intérêts courus sur les placements

de la Banque et les transferts afférents à ces intérêts opérés en devises ou

en or.

Au 31 mars 1947, les fonds placés en Allemagne correspondaient aux

créances suivantes (le taux utilisé pour la conversion des reichsmarks en francs

suisses or est basé sur la définition de la valeur du reichsmark conformément

aux Accords de La Haye) :

/-*i , Millions de
Créances Sur : francs suisses or

R e i c h s b a n k 3 5 , 0

G o l d d i s k o n t b a n k ( f o n d s p l a c é s à i n t é r ê t s e t e f f e t s é c h u s ) . . 7 0 , 1

T r é s o r a l l e m a n d ( e f f e t s e t B o n s é c h u s ) 7 6 , 2

A d m i n i s t r a t i o n d e s C h e m i n s d e f e r a l l e m a n d s ( e f f e t s é c h u s ) . 7 3 , 3

A d m i n i s t r a t i o n d e s P o s t e s a l l e m a n d e s ( e f f e t s é c h u s ) . . . . 3 6 , 6

2 9 1 , 2

L e s e f f e t s e t b o n s e n p o r t e f e u i l l e a u 1 8 a v r i l 1 9 4 5 , d e r n i è r e d a t e à l a -

q u e l l e l a B a n q u e a i t r e ç u d e s i n f o r m a t i o n s r e l a t i v e m e n t à c e t y p e d e p l a c e m e n t s ,

f i g u r e n t a u t a b l e a u c i - d e s s u s p o u r l e u r v a l e u r n o m i n a l e ; a u c u n e m a j o r a t i o n n ' y

e s t i n c l u s e n i a u t i t r e d e s i n t é r ê t s a p r è s l e s d i v e r s e s d a t e s d ' é c h é a n c e n i à c e l u i

d e s i n t é r ê t s s u r l e s f o n d s p l a c é s à l a G o l d d i s k o n t b a n k a p r è s l e 3 1 m a r s 1 9 4 5 .

L a B a n q u e s e r é s e r v e t o u t e f o i s l e d r o i t d e r é c l a m e r d e t e l s i n t é r ê t s .

L e s d r o i t s e t o b l i g a t i o n s d e l a B a n q u e a u x t e r m e s d e s A c c o r d s d e L a

H a y e e n c e q u i c o n c e r n e s e s a v o i r s e n A l l e m a g n e e t l e s d é p ô t s à l o n g t e r m e

q u i l u i o n t é t é r e m i s n ' o n t p a s é t é m o d i f i é s p a r l a s u s p e n s i o n d e s p a y e -

m e n t s d ' a n n u i t é s r é s u l t a n t d ' u n e p a r t d u M o r a t o i r e H o o v e r , e t , p l u s t a r d ,

d e s m e s u r e s t r a n s i t o i r e s c o n v e n u e s à l a C o n f é r e n c e d e L a u s a n n e . L ' a c c o r d d e

L a u s a n n e s i g n é l e 9 j u i l l e t 1 9 3 2 c o m p o r t a i t u n r è g l e m e n t d é f i n i t i f s e s u b s t i t u a n t

a u x a n n u i t é s p r é v u e s p a r l e s A c c o r d s d e L a H a y e , m a i s c e t a c c o r d n ' a é t é

r a t i f i é e n s u i t e p a r a u c u n d e s g o u v e r n e m e n t s s i g n a t a i r e s . Il e n r é s u l t e q u ' i l y a

d o n c e u , d e p u i s 1 9 3 2 , u n e s u s p e n s i o n d e f a i t d u p a y e m e n t d e s a n n u i t é s f i x é e s

p a r l e s A c c o r d s d e L a H a y e , s a n s q u e c e s a c c o r d s a i e n t é t é a b r o g é s n i r e m -

p l a c é s p a r u n i n s t r u m e n t q u e l c o n q u e q u i p u i s s e m o d i f i e r v a l a b l e m e n t l a s i t u a t i o n

j u r i d i q u e a n t é r i e u r e . P a r l e t t r e e n d a t e d u 2 m a i 1 9 4 5 , l a B a n q u e a a p p e l é

l ' a t t e n t i o n d e s g o u v e r n e m e n t s i n t é r e s s é s s u r l a s i t u a t i o n j u r i d i q u e d e s e s a v o i r s

e n A l l e m a g n e e t d e s d é p ô t s à l o n g t e r m e d e s g o u v e r n e m e n t s , e t d e m a n d é q u e

l e s d r o i t s q u ' e l l e p o s s è d e a u x t e r m e s d e s a c c o r d s e n v i g u e u r s o i e n t p l e i n e m e n t

s a u v e g a r d é s . «
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La créance directe de la Banque sur le gouvernement allemand (76,2 mil-

lions de francs suisses or) est d'un montant pratiquement égal au dépôt à

long terme du gouvernement allemand (76,3 millions de francs suisses or).

Quant aux dépôts à long terme des gouvernements créanciers, les modalités

et notamment la ou les monnaies de remboursement, quand ces dépôts

deviendront exigibles, n'ont jamais été clairement définies, ainsi qu'il est

rappelé chaque année dans la note qui accompagne le bilan annuel.

Néanmoins, il n'est pas douteux que les Accords de La Haye et les docu-

ments annexés ont donné à Fa Banque non seulement des obligations, mais aussi

des droits et des garanties particulières. Toute modification, du fait des gouverne-

ments créanciers, de la situation juridique créée en 1930 devra donc en tout

état de cause respecter intégralement les droits de la Banque ou lui attribuer

une équitable compensation avant tout règlement final rendant exigibles les

dépôts à long terme des gouvernements.

L'établissement du bilan sous sa nouvelle forme a fourni à la Banque

l'occasion de réintroduire, au Passif, sous la rubrique « Provision pour éven-

tualités et postes divers», un montant qui figurait jusqu'à présent sous forme

de sous-évaluation d'actif. C'est là l'origine de la plus grande partie de

l'accroissement du total du bilan, ainsi qu'il est indiqué dans le premier

paragraphe (page 190) de cette partie du Rapport.

Les actifs de la Banque, autres que ceux qui sont placés en Allemagne,

s'élèvent ainsi à 208 millions de francs suisses or. Sur ce total, 83 millions de

francs suisses or sont représentés par de l'or se trouvant principalement à Berne,

à New-York et à Londres, et la presque totalité du reliquat est placée à court

terme et constituée par des dollars ou des francs suisses, ou consiste en des

placements liés à des rachats d'or à terme.

B. P a s s i f s

Une légère modification intervient dans la présentation des divers chapitres

en ce sens que les «Dépôts à long terme», sont reportés au bas du bilan,

avant les «Divers», sous l'intitulé «Dépôts à long terme — reçus en applica-

tion des dispositions des Accords de La Haye de 1930». D'autre part, l'intitulé

du poste «Divers» a été modifié pour préciser qu'il comprend entre autres la

« Provision pour charges éventuelles », à laquelle a été ajouté le montant figurant

jusqu'à présent sous forme de sous-évaluation d'actif comme il a été indiqué

ci-dessus. Le montant du poste au 31 mars 1947 ressort à 97,6 millions de

francs suisses or contre 55,9 millions un an auparavant.
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Les d é p ô t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s p o u r l e u r p r o p r e c o m p t e ,

qui s'élevaient à 3,7 millions de francs suisses or le 31 mars 1946, étaient

demeurés, sauf une légère augmentation enregistrée le 30 avril, autour de ce

niveau jusqu'au 31 août et s'étaient même abaissés à un peu moins de 3 millions

le 31 octobre. Ils ont marqué depuis une certaine progression. Leur chiffre au

31 mars était de 8,1 millions.

Les d é p ô t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s p o u r l e c o m p t e d ' a u t r e s

d é p o s a n t s n'ont fluctué que dans des limites restreintes. Après s'être établis

à un peu plus de 0,6 million de francs suisses or jusqu'au 31 décembre 1946,

ces dépôts se sont élevés par la suite d'un peu plus de 0,2 million et atteignent

au total près de 0,9 million en fin d'exercice.

Les d é p ô t s d ' a u t r e s d é p o s a n t s étaient passés de 0,4 million le 31 mars

1946 à plus d'un million le 31 juillet. Ils se sont ensuite réduits et figurent pour

0,6 million au bilan au 31 mars 1947.

Quant aux c o m p t e s d e d é p ô t s b a n c a i r e s en p o i d s d 'o r , dont le

total était de près de 17 millions de francs suisses or le 31 mars 1946, ils s'étaient

abaissés à 14,5 millions le 30 juin pour remonter à 20,8 millions un mois après.

Dans le bilan au 31 mars 1947, ils figurent pour un total de 18,1 millions de

francs suisses or.

Le volume des transactions qui y ont été passées au titre du règlement

des payements postaux internationaux, bien que double de celui de l'exercice

dernier, est demeuré encore très modeste.

Le nombre des titulaires de comptes de dépôts-or ouverts dans les livres

de la Banque au 31 mars 1947 est de vingt-deux contre vingt-cinq un an

auparavant.

Tous les intérêts gagnés au cours de l'exercice sur les placements autres

que les placements en Allemagne ont été encaissés régulièrement.

Le solde minime de l'ancien crédit ouvert à la Banque Nationale de Hongrie,

sur lequel des amortissements en capital avaient été effectués régulièrement con-

formément aux accords, est maintenant remboursé. Les nouveaux crédits con-

sentis à diverses banques centrales l'ont été à des termes de six mois ou un

an et à des conditions conformes aux conditions du marché. Pour répondre

aux besoins des banques centrales, un certain nombre d'opérations d'achat, de

vente et d'échange d'or ont été faites au cours de l'exercice. Elles ont permis

à la Banque de modifier la répartition géographique de son stock d'or propre.
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2. F o n c t i o n s d e m a n d a t a i r e ( t r u s t e e ) e t d ' a g e n t f i n a n c i e r e x e r -

c é e s p a r la B a n q u e .

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.

3. R é s u l t a t s f i n a n c i e r s .

Les comptes du dix-septième exercice, clos le 31 mars 1947, font appa-

raître, compte tenu des bénéfices nets de change, un excédent net de 692.787,01

francs suisses or, le franc suisse or équivalant à 0,290 322 58 . . . gramme

d'or fin, d'après la définition qu'en donne l'article 5 des statuts de la Banque.

Les comptes du seizième exercice faisaient ressortir une perte nette de 616.581,45

francs suisses or. Aux fins de l'établissement du bilan au 31 mars 1947, les

avoirs et les engagements en monnaies étrangères ont été convertis en francs

suisses or, d'après les cours de change cotés ou officiellement fixés à cette

date, ou conformément à des accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies.

Tous les avoirs sont évalués aux cours du marché s'il en existe, ou au-dessous,

sinon à leur valeur d'achat ou au-dessous.

Pour comparer l'excédent du dix-septième exercice social avec la perte

nette de l'exercice précédent, il convient d'observer que le premier comprend

un montant assez important qui représente des bénéfices nets de change. Durant

la première partie de l'exercice considéré, les recettes courantes provenant des

placements de la Banque ont été inférieures aux dépenses courantes. A la suite

de diverses mesures prises pour accroître la partie des avoirs de la Banque

qui sont productifs d'intérêts, ce déficit a été réduit progressivement, si bien

que, vers la fin de l'exercice, les dépenses courantes étaient couvertes par les

recettes courantes, réalisées sous forme d'intérêts encaissés sur les placements.

De plus, les bénéfices réalisés au cours de l'exercice sur les opérations sur or

et devises étrangères ont largement comblé la différence enregistrée dans les

premiers mois de l'exercice entre les dépenses et les recettes provenant des

placements, et il reste pour l'ensemble de l'exercice un excédent suffisant, en

fait, pour compenser la perte »subie au cours de l'exercice précédent.

Le Conseil d'administration, estimant nécessaire de constituer une réserve

aussi élevée que possible pour parer à toutes éventualités, a décidé de verser

l'excédent de 692.787,01 francs suisses or de cet exercice au compte d'attente

spécial 1944—45. Ce compte a été ouvert à la fin du quinzième exercice lors-

que, eu égard aux circonstances exceptionnelles du moment, il a été décidé de

porter l'excédent de 4.429.562,41 francs suisses or de cet exercice au crédit

d'un compte d'attente spécial 1944—45. Le déficit du seizième exercice, clos le

31 mars 1946, a été couvert par un transfert opéré dudit compte, mais, à la
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suite du versement fait à ce dernier de l'excédent du dix-septième exercice, le

solde de ce compte s'élève à 4.505.767,97 francs suisses or, montant légèrement

supérieur au chiffre primitif.

Si l'on fait état des dividendes réduits des exercices 1942—43 et 1943—44

et de l'absence de dividendes pour les exercices 1944—45 à 1946 — 47, on cons-

tate que le total des dividendes déclarés est inférieur de 133 francs suisses

or par action aux dividendes cumulatifs de 6 % prévus à l'article 53 b) des

statuts.

Les comptes de la Banque et son dix-septième bilan annuel ont été dûment

vérifiés par MM. Price, Waterhouse et Cie, de Zurich, comptables assermentés.

Copie du bilan et du rapport des commissaires-vérificateurs est donnée à

l'Annexe I; le compte de profits et pertes est reproduit à l'Annexe II.

4. M o d i f i c a t i o n s d a n s la c o m p o s i t i o n du C o n s e i l d ' a d m i n i s t r a t i o n .

Au cours de la séance qu'il a tenue le 9 décembre 1946 pour la première

fois depuis juillet 1939, le Conseil d'administration a pris note officiellement

des changements qui sont intervenus entre-temps dans sa composition.

Depuis la publication du seizième Rapport de la Banque, certains autres

changements se sont produits.

Le 9 décembre 1946, le Conseil a élu Sir Otto Niemeyer vice-président,

conformément à l'article 39 des statuts.

Au cours de la séance tenue le 12 mai 1947, M. Ernst Weber, qui s'était

démis de ses fonctions de président de la Direction générale de la Banque

Nationale Suisse, a remis sa démission de membre du Conseil. Le Professeur

Dr Paul Keller, qui a succédé à M. Weber à la Banque Nationale Suisse, a été

élu membre du Conseil, conformément à l'article 28 (3) des statuts.

Une liste des membres du Conseil en fonctions en juin 1947 figure à la

fin du présent Rapport.

En mars 1947, le Conseil a appris avec un profond regret le décès du

Dr L. J. A. Trip, ancien président de la Banque Néerlandaise. Le Dr Trip avait

rempli les fonctions d'administrateur de la Banque des Règlements Internationaux

de janvier 1932 à mai 1946 et, pendant deux ans, de mai 1935 à mai 1937, il

avait exercé simultanément les fonctions de président du Conseil d'adminis-

tration et de président de la Banque. Le Conseil d'administration désire mani-

fester le sentiment de profonde gratitu'de qu'il éprouve pour les grands services

que le Dr Trip a rendus à la Banque.
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XI. Conclusion.

Il y a d u vrai d a n s l 'assert ion selon laquelle la s econde g u e r r e mondia le

a commencé avan t q u e le m o n d e ait eu le t e m p s de se r emet t r e des pe r tu r -

ba t ions et des déséquil ibres p r o v o q u é s p a r la p remière . For t heu reusemen t , on

saisit mieux au jourd 'hu i les p rob lèmes posés p a r les c h a n g e m e n t s p r o f o n d s

qui sont su rvenus d a n s la s i tuat ion économique et f inancière, et l 'on désire

a r d e m m e n t éviter de commet t r e à nouveau les e r r eu r s qui on t i n t e r rompu la

pé r iode d e prospér i té en t re les deux gue r re s .

L 'un des exemples les plus f r appan t s de l ' a t t i t u d e p l u s r é a l i s t e

e t p l u s r a i s o n n a b l e a d o p t é e m a i n t e n a n t , et l 'un de ceux qui

s ' imposent le plus na ture l lement à l 'esprit , est la l iquidat ion des opé ra t ions

d 'a ide mutuel le du t e m p s d e g u e r r e et d e s e n g a g e m e n t s d i rects prê t -bai l

non couver t s pa r le prêt-bai l r éc ip roque . Ce t t e mesure est in te rvenue en

m ê m e t e m p s q u e l ' U N R R A et d ' au t r e s organisa t ions de secours fournis-

saient des p rodu i t s et r enda ien t des services à un d e g r é qui n ' a peu t - ê t r e p a s

suffi à r é p o n d r e à tous les besoins des n o m b r e u x pays r avagés pa r la g u e r r e ,

mais qui a représen té a u to ta l des sommes cons idérables , équiva lant sans

d o u t e à plus de 5 milliards de dol lars . En ou t re , on a t t a c h e plus d ' impor -

t a n c e q u ' a u lendemain du p récéden t conflit aux p rob lèmes commerciaux, qui

son t t ra i tés avan t tou t p a r les diverses conférences de l 'Organisa t ion Inter-

nat ionale d u Commerce , c e p e n d a n t que , dans le d o m a i n e financier, deux

nouvelles inst i tut ions, le F o n d s Monéta i re In ternat ional et la B a n q u e In terna-

t ionale p o u r la Recons t ruc t ion et le Déve loppemen t Economique , o n t é té

mises en é ta t de fonct ionner d a n s des condi t ions qui leur a s su ren t la dis-

posit ion d e capi taux considérables . P a r ailleurs, en d e h o r s de la col labora t ion

internat ionale , les divers pays accomplissent des efforts sou t enus p o u r sur -

mon te r les difficultés d ' après -guer re , r e s t au re r les économies du t e m p s d e paix

et agir sur l 'évolution économique . Des p lans so igneusement mis a u po in t

on t é té é laborés et officiellement a d o p t é s d a n s un cer ta in n o m b r e d e pays ;

ils visent à concen t re r les ressources disponibles p o u r réaliser diverses t âches

essentielles, qui c o m p o r t e n t géné ra l emen t une accélérat ion du p rocessus d ' in-

dustr ial isat ion.

Exception faite de que lques pays , et n o t a m m e n t d e l 'Al lemagne et de

l 'Autr iche où les condi t ions on t é té anormales , le p l e i n e m p l o i a r é g n é

p a r t o u t et, q u o i q u ' o n n 'a i t p a s tou jours d isposé des ins t ruments les meilleurs

de la t echn ique mode rne , que lques résul ta ts appréc iab les on t é té o b t e n u s

d a n s le domaine de la recons t ruc t ion , spécia lement à l ' égard du ré tabl i ssement
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des moyens d e t r a n s p o r t e t d u vo lume d e la p r o d u c t i o n industrielle, en

dépi t des nombreuses difficultés inhérentes à l 'insuffisance con t inue d e la

quan t i t é de c h a r b o n extrai te.

C e p e n d a n t , si que lques p r o g r è s économiques sensibles o n t é té réalisés, il

res te b e a u c o u p à faire car le m o n d e actuel accuse des p o i n t s f a i b l e s

qui ne son t que t r o p a p p a r e n t s . En dehor s des difficultés d ' o rd r e poli t ique,

on cons ta te encore dans main ts sec teurs un défaut d 'équi l ibre , r e n d u plus aigu

p a r l ' épuisement que la g u e r r e laisse encore subsister . La tension acc rue qui

s'est manifestée au cours de l'hiver 1946—47 a obligé à imposer de nouveau

d e s res t r ic t ions en mat iè re moné ta i r e e t commercia le d a n s des p a y s où elles

avaient é té suppr imées et à les appl iquer d ' une façon p lus r igoureuse là où

elles é ta ien t enco re en vigueur . P a r ailleurs, les e n g a g e m e n t s r ep résen tés

p a r les soldes en livres accumulés , joints à d ' au t r e s obl igat ions de ca rac tè re

officiel, qui o n t résul té d e la g u e r r e e t d e ses suites immédia tes , a t t e ignen t un

to ta l non moins élevé q u e celui qui a soulevé des p rob lèmes si difficiles à

r é s o u d r e au lendemain d e la p remiè re g u e r r e mondia le .

Cer tes , on ne cons ta te a u c u n signe de re lâchement d a n s la lut te menée

p o u r améliorer la s i tua t ion : la diligence et le cou rage avec lesquels les p r o -

blèmes du jou r sont t ra i tés dans des r éun ions in ternat ionales et dans les divers

pays le m o n t r e n t ne t t ement . Il faut r econna î t re q u e la d i v e r s i t é d e s

s y s t è m e s é c o n o m i q u e s en v igueur d a n s les différentes par t ies d u m o n d e

ajoute aux difficultés ép rouvées à t rouver des solut ions un i fo rmes ; mais il

faut che rche r à établir des po in t s d e con tac t e t à t r o u v e r des compromis

pra t iques , à la condi t ion essentielle toutefois q u e les r a p p o r t s in te rna t ionaux

r e p o s e n t su r le respec t des affaires in tér ieures des d ivers p a y s e t q u e

chacun s 'abs t ienne d ' intervenir d a n s celles des au t r e s . Ce pr inc ipe a é té

r econnu formel lement d a n s les textes ins t i tuant les o rganisa t ions in te rna t io-

nales, et n o t a m m e n t d a n s les disposit ions qui régissent la B a n q u e Inter-

na t ionale p o u r la Recons t ruc t ion e t le Déve loppemen t E c o n o m i q u e , qui

s t ipulent que « la B a n q u e et ses agen t s n ' in te rv iendront p a s dans les affaires

poli t iques d 'un E ta t m e m b r e que lconque et qu'i ls n e dev ron t pas , lorsqu'i ls

p r e n d r o n t des décisions, se laisser influencer pa r le ca rac tè re pol i t ique du ou

des É ta t s m e m b r e s considérés ».

E n dépi t d e la diversi té des systèmes économiques , cer ta ines nécessi tés

économiques se manifes tent c e p e n d a n t d a n s tous les pays :

II impor te , en p remier lieu, q u e les mesures prises p a r le g o u v e r n e m e n t

n ' a i e n t p a s s e u l e m e n t d e s e f f e t s n é g a t i f s . Il ne faut p a s que les

contrô les , quelle que soit leur fin, en t ra înen t s implement un ra lent issement

des affaires. Il se peu t fort bien que la s i tuat ion exige au cont ra i re des
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mesures positives et il s'agit souvent de créer avant tout des conditions

générales qui incitent les particuliers et les entreprises à faire, de leur propre

initiative et dans leur propre intérêt, ce qui est souhaitable au point de vue

général.

Il est à craindre également que les problèmes relatifs à la situation

budgétaire, à la balance des comptes, aux prix, aux salaires, etc., soient

t r a i t é s s é p a r é m e n t , comme si ces problèmes pouvaient recevoir des solutions

particulières, sans tenir compte de l'interdépendance des phénomènes écono-

miques. Il n'est pas rare que des plans soient élaborés par des services distincts,

qui n'ont guère de contacts entre eux, alors qu'il y a beaucoup plus de chance

d'obtenir des résultats concrets au moyen d'une politique d'ensemble destinée

à éliminer les déséquilibres fondamentaux.

Il existe un troisième danger connexe, à savoir que les autorités, en s'ef-

forçant de trouver des solutions, ne s ' a t t a q u e n t q u ' a u x s y m p t ô m e s e t

n o n a u x c a u s e s e s s e n t i e l l e s . Ce serait, par exemple, faire preuve d'étroi-

tesse de vues et agir d'une façon superficielle que de chercher à résoudre les

problèmes soulevés par la balance des comptes en se contentant de réduire

arbitrairement les importations et de stimuler artificiellement les exportations,

sans s'occuper du volume du pouvoir d'achat dont dispose l'économie intérieure.

L'expérience montre en effet qu'une expansion du pouvoir d'achat à l'intérieur,

ayant un caractère inflationniste (qu'elle soit provoquée par des déficits budgé-

taires, par un volume excessif d'investissements privés ou publics, ou par de

brusques et fortes hausses de salaires n'ayant pas pour contrepartie une

création suffisante de marchandises), a pour effet d'accroître les importations

et de freiner les exportations, ce qui aggrave le déséquilibre de la balance des

comptes. On néglige trop souvent le l i e n q u i e x i s t e a i n s i e n t r e l e s

m é t h o d e s i n t é r i e u r e s de f i n a n c e m e n t et l ' é v o l u t i o n d e la b a l a n c e

d e s c o m p t e s . Mais, comment l'inflation, qui accroît la demande en monnaie

de produits sur le marché, pourrait-elle avoir d'autre effet que de déséquilibrer

les payements d'un pays envers l'étranger, particulièrement sous un régime de

cours de change relativement fixes? A mesure que les réserves monétaires

s'épuisent, les gouvernements sont souvent contraints de prendre de nouvelles

mesures restrictives, quoique celles-ci n'atteignent pas le mal dans sa racine —

savoir, le financement par l'inflation — et qu'elles soient même de nature à

rendre plus difficile un ajustement des prix, par suite de l'élimination de la con-

currence étrangère.

Ce n'est pas prôner la perfection, mais c'est seulement faire preuve d'un

bon sens élémentaire que de souligner combien il est important de m e t t r e u n
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t e r m e a u x m é t h o d e s d ' i n f l a t i o n d u t e m p s d e g u e r r e en équilibrant

le budget, en réalisant un rapport convenable entre les salaires et l'offre de

marchandises, et en adaptant les investissements de l'État et ceux des parti-

culiers au volume de l'épargne disponible. Le rétablissement du crédit d'un

pays se manifestera d'ailleurs d'une façon quasi automatique par la recons-

titution des crédits commerciaux étrangers en liaison avec le mouvement des

marchandises, crédits qui, dans le passé, ont atteint une ampleur considérable.

D'autre part, le rétablissement du crédit sera vraisemblablement suivi d'un

courant de placements opérés par des entreprises industrielles et commer-

ciales étrangères. A l'intérieur, l'or et les devises sortiront peu à peu de leurs

cachettes et, à mesure que la reconstruction progressera, le volume de l'épargne

intérieure augmentera certainement et sera consacré à des fins constructives.

Si la situation évolue en ce sens, tout le processus du redressement, et spéciale-

ment la reconstitution des réserves monétaires, dépendront beaucoup moins de

l'obtention de prêts massifs à l'étranger et seront facilités par une grande

quantité d'opérations relativement minimes, mais nombreuses et diverses.

Dans plus d'un pays européen, le manque de confiance en la monnaie

(qui accuse une crainte très vive de l'inflation) éloigne effectivement les pro-

duits du marché, en dépit de toutes les mesures de contrainte imposées par

les autorités. Dans ces conditions, les prêts de l'étranger et toute autre aide

extérieure peuvent bien apporter un soulagement temporaire en permettant

d'obtenir des marchandises de première nécessité; mais aucun résultat durable

ne sera atteint si les emprunteurs ne mettent pas à profit les ressources étrangères

pour s'assurer un répit, à la faveur duquel une série cohérente de mesures

intérieures pourront être prises; en d'autres termes, il y a lieu de considérer

et d'utiliser les prêts étrangers en tant que partie d'un p r o g r a m m e d ' e n -

s e m b l e destiné à assurer la restauration financière et monétaire.

Le climat psychologique propre à la réalisation de plans pratiques, et qui

soient assez complets pour inspirer confiance, est plus favorable aujourd'hui

qu'au moment où les hostilités ont pris fin. Bien des illusions se sont dissipées

et l'on a de plus en plus conscience de la nécessité d'adopter des mesures

efficaces, voire rigoureuses. Il semble donc qu'il existe des conditions permet-

tant d'utiliser d'une façon mieux appropriée l'aide extérieure assurée sous forme

de prêts et d'autres concours financiers. Ce qu'il faut donc, c'est une poli-

tique coordonnée, dans laquelle les crédits internationaux puissent s'intégrer

en tant que l'une des mesures appropriées, essentielle évidemment, mais qui

ne peut être pleinement efficace que si elle est complétée par une action

intérieure.
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Ê t r e en mesure d e faire appe l à d e nouvelles ressources extér ieures r e -

présen te une telle chance qu'il serai t dép lorab le que le supp lémen t d e force

qu'elle fourni t fût gaspil lé à des fins au t r e s q u e la r econs t ruc t ion e t le déve-

loppemen t économique p r o p r e m e n t d i t s ; faute d e stabil i té moné ta i r e s o u t e n u e

p a r u n b u d g e t en équil ibre, on m a n q u e r a de b a s e p o u r or ienter c o m m e il con-

vient les p l ans de déve loppemen t industr iel e t au t r e s invest issements .

R O G E R A U B O I N ,

Di rec teur Généra l .
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Tableau des parités annoncées par le Fonds Monétaire International.

A v a n t - p r o p o s .

Le tableau ci-dessous indique les parités qui ont été acceptées à titre de
c o u r s i n i t i a u x , selon le Fonds Monétaire International. Dans l'ensemble, ces
cours ont été annoncés le 18 décembre 1946.*

L'Accord relatif au Fonds stipule que « la parité de la monnaie de chaque État
membre sera exprimée en fonction de l'or, pris comme dénominateur commun, ou
du dollar des États-Unis ayant le poids et le titre en vigueur le 1er juillet 1944».

Les États membres ont communiqué leurs parités monétaires calculées soit en
or, soit en dollars des États-Unis, soit dans les deux. Pour plus de commodité, toutes
les parités ci-dessous ont été calculées à la fois en or et en dollars des États-Unis,
d'une manière uniforme et avec six chiffres significatifs, c'est-à-dire six chiffres autres
que des zéros absolus. Pour ces raisons, il se peut que des écarts sans importance
se produisent parfois dans les derniers chiffres décimaux arrondis.

Le 18 décembre 1946, GUTT
Washington, D. C. A d m i n i s t r a t e u r Délégué

I . M o n n a i e s d e s t e r r i t o i r e s m é t r o p o l i t a i n s .

Pays Unité
monétaire

Parités calculées
en or

Poids de l'unité
monétaire

en grammes
d'or fin

Unités moné-
taires pour
1 once troy

d'or fin

Parités calculées
en dollars des États-Unis

Unités moné-
taires pour

1 dollar
des États-Unis

Cents
des Etats-Unis

pour 1 unité
monétaire

Belgique . . .
Bolivie . . . .
Canada . . .
Chili
Colombie . .
Costa Rica . .
Cuba
Danemark . .
Egypte . . . .
Equateur . . .
États-Unis . .
Ethiopie . . .
France . . . .
Guatemala . .
Honduras . .
Inde
Irak
Iran
Islande . . . .
Luxembourg .
Mexique . . .
Nicaragua . .
Norvège . . .
Panama . . .
Paraguay . . .
Pays- Bas . . .
Pérou . . . .
Philippines . .
Royaume-Uni

Salvador
Tchécoslovaquie . . .
Union Sud-Africaine .

Venezuela

franc
boliviano . . .
dollar canadien
peso
peso
colon
peso
couronne . . .
livre égyptienne
sucre
dollar
dollar
franc .
quetzal
lempira
roupie ,
dinar ,
rial . . .
couronne
franc .
peso
cordoba
couronne
balboa
guarani .
florin . . . .
sol
peso . . . .
livre sterling .

couronne .
Uvre sud-afr.

bolivar

0,020 276 5
0,021 158 8
0,888 671
0,028 666 8
0,507 816
0,158 267
0,888 671
0,185 178
3,672 88
0,065 827 5
0,888 671
0,357 690
0,007 461 13
0,888 671
0,444 335
0,268 601
3,581 34
0,027 555 7
0,136 954
0,020 276 5
0,183 042
0,177 734
0,179 067
0,888 671
0,287 595
0,334 987
0,136 719
0,444 335
3,581 34

0,355 468
0,017 773 4
3,581 34

0,265 275

1.533,96
1.470,00

35,000 0
1.085,00

61,249 5
196,525
35,000 0
167,965
8,468 42

472,500
35,000 0
86,956 5

4.168,73
35,000 0
70,000 0
115,798
8,684 86

1.128,75
227,110

1.533,96
169,925
175,000
173,697
35,000 0

108,150
92,849 8

227,500
70,000 0
8,684 86

(ou 173 shillings
6,367 pence)

87,500 0
1.750,00

8,684 86
(ou 173 shillings

8,367 pence)
117,250

43,827 5
42,000 O

1,000 00
31,000 0

1,749 99
5,615 00
1,000 00
4,799 01
0,241 955

13,500 0
1,000 00
2,484 47

119,107
1,000 00
2,000 00
3,308 52
0,248 139

32,250 0
6,488 85

43,827 5
4,855 00
5,000 00
4,962 78
1,000 00
3,090 00
2,652 85
6,500 00
2,000 00
0,248 139

(ou 4 shillings
11,553 pence)

2,500 00
50,000 0
0,248 139

(ou 4 shillings
11,553 pence)

3,350 00

2,281 67
2,380 95

100,000
3,225 81

57,143 3
17,809 4

100,000
20,837 6

413,300
7,407 41

100,000
40,250 0
0,839 583

100,000
50,000 0
30,225 0

403,000
3,100 78

15,411 1
2,281 67

20,597 3
20,000 0
20,150 0

100,000
32,362 5
37,695 3
15,384 6
50,000 0

403,000

40,000 0
2,000 00

403,000

29,850 7

• La parité établie pour le Venezuela, le 18 avril 1947, a été aujoutée au tableau original.
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I I . M o n n a i e s d e t e r r i t o i r e s n o n m é t r o p o l i t a i n s .

États-membres
et leurs territoires
non métropolitains

Monnaie et rapport
avec l'unité
monétaire

métropolitaine

Parités calculées
en or

Poids de l'unité
monétaire

en grammes
d'or fin

Unités moné-
taires pour
1 once troy

d'or fin

Parités calculées
en dollars des États-Unis

Unités moné-
taires pour

1 dollar
des États-Unis

Cents
des Etats-Unis
pour 1 unité

monéta i re

Belgique.
Congo-Belge

F r a n c e .
Algérie
Maroc
Tunisie
Antilles françaises . . .
Guyane française . . .
Afrique occidentale

française
Afrique equatoriale

française
Togo
Cameroun
Côte des Somalis . . .
Madagascar et

dépendances . . . .
Réunion
St-Pierre et Miquelon .
Nouvelle Calédonie . .
Nouvelles-Hébrides . .
Possessions françaises

d'Océanie

Établissements de l'Inde

P a y s - B a s .
Surinam et Curaçao . .

Royaume-Un i.
Gambie
Côte de l'Or
Nigeria
Sierra Leone

R hodésie méridionale . |
R hodésie septentrionale
Nyassaland

Palestine

franc
(au pair avec le franc
belge)

franc
(au pair avec le franc
français)

franc des C. F, A.
(= 1,70 franc
français)

franc des C. F. P.
(= 2,40 francs
français)

roupie
(— 36,— francs
français)

Chypre .

Gibraltar

Malte .

Bahamas

Bermudas

Jamaïque . .

îles Falkland
Kenya . . . .
Ouganda . . .
Tanganyika .
Zanzibar . . .
Barbades
Trinité
Guyane britannique .
Honduras britannique

florin
(= 1,406 71 florin
néerlandais)

livre de l'Afrique
occidentale . . .
(au pair avec la
livre sterling)

livre de la Rhodésie
méridionale . . .
(au pair)

livre palestinienne .
(au pair)

livre cypriote . . .
(au pair)

livre de Gibraltar
(au pair)

livre maltaise . .
(au pair)

Uvre bahamlenne . .
(au pair)

livre des Bermudes .
(au pair)

livre Jamaïcaine . . .
(au pair)

livre des îles Falkland
(au pair)

shilling de l'Afrique
orientale
(20 par livre sterling)

dollar des Antilles
britanniques . . . .
(4,80par llvre sterling)

dollar du Honduras
britannique . . . .
(4,03 par livre sterling)

0,020 276 5

0,007 461 13

0,012 683 9

0,017 906 7

0,268 601

0,471 230

3,581 34

0,179 067

0,746 113

0,888 671

1.533,96

4.168,73

43,827 5

119,107

2.452,20 70,062 8

1.736,97

115,798

66,004 9

49,627 8

3,308 52

1,885 85

8,684 86 0,248 139

173,697

41,687 3

35,000 0

4,962 78

1,191 07

1,000 00

2,281 67

0,839 583

1,427 29

2,015 00

30,225 0

53,026 4

403,000

20,150 0

83,958 3

100,000
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II. M o n n a i e s de t e r r i t o i r e s non m é t r o p o l i t a i n s (suite).

États-membres
et leurs territoires
non métropolitains

Royaume-Uni (suite).

Ceylan

Ile Maurice

Seychelles

Mes Fidji

Iles Tonga

Birmanie

Hong-Kong

Malaisie (Singapour et
Union malaise) . . .

Sarawak
Bornéo septentrionale

britannique

Monnaie et rapport
avec l'unité
monétaire

métropolitaine

roupie cingalalse . .
(13'/3 par livre
sterling)

roupie mauricienne
(13Va Pai1 Uvre
sterling)

roupie des Seychelles .
(13 V3 par livre
sterling)

livre des Fidji . . . .
(1,11 par livré
sterling)

livre australienne . .
(1,2525 par livre
sterling)

roupie birmane . . .
(au pair avec la
roupie Indienne
= 1 shilling, 6 pence)

dollar de Hong-Kong .
(16 par livre sterling)

dollar malais . . . .
(8,571 428 57 par
livre sterling, ou
2 shillings 4 pence
par dollar malais)

le dollar des Détroits
et le dollar bornéen
septentrional, qui cir-
culent parallèlement
au dollar malais
(monnaie légale),
ont la même valeur.

Parités (
en

Poids de l'unité
monétaire

en grammes
d'or fin

0,268 601

3,226 44

2,859 36

0,268 601

0,223 834

0,417 823

:alculées
or

Unités moné-
taires pour
1 once troy

d'or fin

115,798

9,640 20

10,877 8

115,798

138,958

74,441 7

Parités calculées
en dollars des États-Unis

Unités moné-
taires pour

1 .dollar
des États-Unis

3,308 52

0,275 434

0,310 794

3,308 52

3,970 22

2,126 91

Cents
des États-Unis
pour 1 unité

monétaire

30,225 0

363 063

321,756

30,225 0

25,187 5

47,016 7
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Déclaration concernant les parités initiales.

Publiée par le Fonds Monétaire International. (18 décembre 1946.)

Le Fonds Monétaire International commencera ses opérations de change

le 1er mars 1947. Les opérations du Fonds seront faites aux parités initiales qui

ont été déterminées de la manière prévue par l'Accord relatif au Fonds. La parité

de chaque monnaie est indiquée dans le tableau ci-après. Huit parmi les trente-

neuf Etats membres du Fonds — le Brésil, la Chine, la Grèce, la Pologne, la

République Dominicaine, la Yougoslavie, la France pour l'Indochine française et

les Pays-Bas pour les Indes néerlandaises — ont, conformément à l'article XX,

section 4 de l'accord, demandé un délai pour déterminer leurs parités initiales,

et le Fonds a accepté. En attendant que le Parlement se soit prononcé en

Uruguay, ce pays n'a pas encore définitivement fixé la parité initiale de sa

monnaie.

Pour la première fois, un grand nombre de nations ont soumis le cours

de leur change à l'examen d'une organisation internationale, ce qui marque le

début d'une nouvelle phase de la coopération monétaire internationale. La

portée essentielle de la mesure actuelle réside, non pas dans les cours de

change particuliers qui sont annoncés, mais dans le fait que les nations partici-

pantes ont maintenant pleinement établi un régime dans lequel elles sont tenues

de favoriser la stabilité des changes, de ne pas modifier les parités de leurs

monnaies sans l'accord préalable du Fonds et de s'entr'aider pour atteindre

les objectifs généraux de ce dernier.

Les parités initiales sont, dans tous les cas, celles qui ont été proposées

par les membres et elles reposent sur les cours de change en vigueur. Toute-

fois, l'acceptation de ces cours ne doit pas être interprétée comme une garantie

donnée par le Fonds qu'ils resteront tous inchangés. Ainsi que l'ont déclaré

les administrateurs du Fonds dans leur premier rapport annuel, publié en sep-

tembre : « Nous reconnaissons que, dans certains cas, les parités initiales qui

sont fixées pourront ultérieurement être jugées incompatibles avec le maintien

d'un état d'équilibre de la balance des comptes, lorsqu'il règne une activité éco-

nomique soutenue à l'intérieur . . . Quand il en sera ainsi, le Fonds aura à ré-

soudre de nouveaux problèmes d'ajustement et devra reconnaître le caractère

exceptionnel des conditions dans lesquelles les parités initiales ont été fixées.

C'est précisément à de tels moments que le Fonds pourra se rendre le plus

utile, en veillant à ce que les ajustements de change nécessaires soient effectués

méthodiquement, et à ce que soit évitée toute dépréciation monétaire à des

fins de concurrence. »
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Le Fonds a conscience qu'avec les cours de change actuels, il existe

parmi un certain nombre de pays des différences considérables de prix et de

salaires. Toutefois, dans les conditions actuelles, ces divergences n'ont pas la

même importance qu'en temps normal. Dans presque tous les pays, les expor-

tations sont limitées principalement par des difficultés de production ou de

transport, et les écarts sensibles qui existent dans certains pays entre le coût

des importations nécessaires et le produit des exportations ne seraient pas ré-

duits d'une façon appréciable par des modifications apportées aux parités de

leurs monnaies. De plus, un grand nombre de pays commencent à peine à se

remettre des bouleversement causés par la guerre, et on peut espérer que les

efforts qu'ils font pour rendre à leur économie sa productivité leur permet-

tront peu à peu d'harmoniser l'ensemble de leurs prix de revient avec ceux

des autres pays. Au surplus, un grand nombre de pays qui s'emploient ac-

tuellement à combattre l'inflation courent le risque, en modifiant le cours de

leur change, d'aggraver chez eux les tendances à l'inflation.

Ces considérations ont amené le Fonds à la conclusion qu'il convient

d'accepter pour parités initiales les cours de change en vigueur.



ANNEXES



BILAN AU
EN FRANCS SUISSES OR (UNITÉS DE 0,290 322 5 8 . . .

ACTIF

I. OR EN LINGOTS ET MONNAYÉ

IL ENCAISSE

A la Banque et en compte courant dans

d'autres Banques

III. FONDS À VUE placés à intérêts

IV. PORTEFEUILLE RÉESCOMPTABLE
1. Effets de commerce et acceptations de Banque
2. Bons du Trésor

V. FONDS À TERME placés à intérêts

1. À 3 mois au maximum
2. De 3 à 6 mois
3. De 6 à 9 mois

VI. EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS

1. Bons du Trésor
a) De 3 à 6 mois
b) De 9 à 12 mois

2. Autres effets e t placements divers
a) À 3 mois au maximum
b) De 9 à 12 mois
c) À plus de 1 an

VII. FONDS PLACÉS EN ALLEMAGNE -

placés en 1 9 3 0 - 3 1 en application

des dispositions des accords de

La Haye de 1930

VIII. AUTRES ACTIFS

5.492.828,49
22.095.694,79

10.131.454,13
1.428.449,64
1.423.248,40

706.905,36
28.363.815,44

35.384.598,16
4.487.591,97
5.638.975,98

82.688.189,57

9.143.736,28

496.451,34

27.588.523,28

12.983.152,17

74.581.886,91

291.160.279,10
«

496.453,61

499.138.672,26

16,6

1,8

0,1

1,1
4,4

2,0
0,3
0,3

0,2
5,7

7,1
0,9
1,1

58,3

0,1

100,0

NOTE I — Les avoirs que la Banque détient en or sur chacune des places où des dépôts en or sont exigibles, ou
sous forme de fonds à vue et à court terme dans les mêmes monnaies que les dépôts correspondants, dépassent

f largement dans tous les cas les dépôts dont il s'agit (Articles III et IV du Passif).
L'emploi des avoirs en dollars et en lingots d'or détenus aux États-Unis est soumis, en vertu de la législation

de guerre, à une licence de la Trésorerie des Etats-Unis. En ce qui concerne les avoirs placés dans les autres pays,
les gouvernements intéressés ont déclaré, soit en vertu d'actes spéciaux, soit comme signataires des accords
de La Haye de 1930, que sur les territoires relevant de l'autorité des Parties Contractantes, la Banque, ses biens et
avoirs ainsi que les dépôts et autres fonds qui lui auraient été remis ne feront «l'objet d'aucune disposition
établissant une incapacité quelconque ou d'aucune mesure restrictive telle que censure, réquisition, enlèvement ou
confiscation en temps de paix ou de guerre, représailles, interdictions ou restrictions à l'exportation de l'or
ou de devises ou de toute autre mesure analogue ».

À MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET .

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX À BÂLE.

Conformément à l'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. Sous réserve
Notes qui l 'accompagnent sont établis de manière à donner une vue exacte et correcte de la
valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen

ZURICH, le 12 mai 1947.



31 MARS 1947
GRAMMES D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS)

ANNEXE 1

PASSIF

I. CAPITAL

Capital autorisé et émis :
200.000 actions de 2.500 frs. suisses or chacune
libérées de 25 %

II. RÉSERVES

1. Fonds de Réserve Légale .
2. Fonds de Réserve Générale

III. DÉPÔTS A COURT TERME ET À VUE
(diverses monnaies)

1. Banques Centrales pour leur compte :
a) À 3 mois au maximum
b) À vue : . .

2. Banques Centrales pour le compte d'autres déposants:
À vue

3. Autres déposants :
a) À 3 mois au maximum
b) À vue

IV. DÉPÔTS À COURT TERME ET À VUE
(or),
1. À 3 mois au maximum
2. À vue

V. DÉPÔTS À LONG TERME -
reçus en application des dispositions
des accords de La Haye de 1930

1. Dépôts au Compte de Trust des Annuités .
2. Dépôt du Gouvernement allemand

500.000.000,-

6.527.630,30
13.342.650,13

3.551.422,43
4.558.962,17

88.028,68
522.249,81

244.319,37
17.883.755,06

152.606.250,—
76.303.125,-

VI. PROVISION POUR CHARGES ÉVENTUELLES ET POSTES DIVERS

125.000.000,—

19.870.280,43

8.110.384,60

891.040,04

610.278,49

18.128.074,43

228.909.375,—

97.619.239,27

499.138.672,26

25,0

4,0

0,7
0,9

0,2

0,0
0.1

0,0
3,6

45,9

19,6

100,0

Les droits et obligations de la Banque, notamment en ce qui concerne ses placements en Allemagne et les
Dépôts à long terme, sont régis par les dispositions des accords de La Haye de 1930.

Les engagements de la Banque au titre des Dépôts au Compte de Trust des Annuités ne sont pas
clairement établis, mais ils figurent dans le bilan pour leur montant maximum en francs suisses or.

Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan après avoir été convertis
en francs suisses or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément à des accords spéciaux
applicables à leurs monnaies respectives.

NOTE II — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 95,50 francs suisses or par action aux
dividendes cumulatifs de 6'/» prévus à l'article 53 b) des statuts, soit de 19.100.000 francs suisses or au total.

la Banque, pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1947, et nous déclarons que nous avons
de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes d'avis que le bilan ci-dessus et les
situation des affaires de la Banque, exprimée en francs suisses or définis ci-dessus pour la contre-
des livres mis à notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

PRICE, WATERHOUSE & Co.



ANNEXE II

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l'exercice social clos le 31 Mars 1947

Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépôts qui lui ont
été confiés (y compris les gains de change nets)

Commission de la Banque en qualité de Mandataire (Trustee) d'Emprunts Internationaux

Droits de transfert

Francs suisses or

2.591.283,34

248,37

68,30

2.591.600,01

F r a i s d ' a d m i n i s t r a t i o n :

Conse i l d ' a d m i n i s t r a t i o n — i n d e m n i t é s e t frais d e vo_, a g e . . . . 73.909,96

Di rec t i on e t p e r s o n n e l — t r a i t e m e n t s , a l l o c a t i o n s e t frais d e v o y a g e . 1.483.157,44

Loye r , a s s u r a n c e , chauf fage , é c l a i r a g e e t e a u 95.246,51

F o u r n i t u r e s d e b u r e a u , l ivres , p é r i o d i q u e s 101.004,01

T é l é p h o n e , t é l é g r a p h e e t frais p o s t a u x 28.733,46

R é m u n é r a t i o n s d ' e x p e r t s ( commissa i res -vé r i f i ca teu r s , i n t e r p r è t e s , etc .) 18.735,11

I m p o s i t i o n c a n t o n a l e 35.483,50

D r o i t s d ' a b o n n e m e n t s u r l ' émiss ion f r ança i se d e s a c t i o n s d e la B a n q u e 9.495,84

D i v e r s 53.047,17 1.898.813,—

692.787,01

Le Conse i l d ' a d m i n i s t r a t i o n a e s t i m é n é c e s s a i r e d e c o n s t i t u e r u n e p r o v i s i o n auss i fo r t e

q u e p o s s i b l e p o u r c h a r g e s éven tue l l e s e t a d é c i d é d e v e r s e r a u c o m p t e d ' a t t e n t e

spéc ia l 1 9 4 4 / 4 5 le so lde d e 692.787,01
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En ce qui concerne les Administrateurs allemands et japonais, les conséquences
juridiques de la situation, à la date du présent Rapport, restent à déterminer.

Le second Administrateur belge n'avait pas encore été désigné à la date du
présent Rapport.

16 Juin 1947


