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DIX-HUITIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
PASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue &

Bale, le 14 juin 1948,
Messieurs,

Jai 'honneur de vous soumettre le Rapport annuel ci-aprés de la Banque
des Réglements Internationaux relatif au dix-huitiéme exercice, qui a commencé
le 1= avril 1947 et s’est terminé le 31 mars 1948. Les résultats des opérations
de l'exercice sont indiqués en détail dans la partie qui va de la page 184 a la
page 189, et qui comporte également un exposé d’ensemble des opérations cou-
rantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1948,

L’exercice s'est soldé par un excédent de recettes de 9.541.433,80 francs
suisses or, sur lesquels 500.000 francs suisses or ont été versés a un compte
pour dépenses exceptionnelles d’administration et 9.041.433,80 francs suisses or,
au compte spécial d’attente ouvert en 1945. Ce dernier compte accuse main-
tenant un solde de 13.547.201,77 francs suisses or.

L'excédent de recettes de l'exercice représente un montant a4 peu prés
équivalent & ceux enregistrés dans les années qui ont précédé la guerre mais,
comme on peut le voir d’aprés le chapitre traitant des opérations courantes de
la Banque, il faut s’attendre, dans les résultats financiers, a des fluctuations
plus larges que naguére, une proportion beaucoup plus faible des recettes pro-
venant maintenant du revenu des placements.

Depuis la fin de l'exercice, des accords satisfaisants ont &té conclus avec
les autorités compétentes en ce qui concerne d'une part le déblocage des avoirs de
la Banque aux Etats-Unis et d'autre part I'engagement pris par la Banque de
restituer toute la partie de l'or qu'elle a requ de la Reichshank, pendant la
guerre, pour le service des fonds placés en Allemagne en exécution des Accords
de La Haye de 1930, qui pourrait s’avérer étre de l'or monétaire spolié. Les
accords conclus le 13 mai 1948 sont exposés ci-aprés, page 12.

*
* *
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L’année 1947 a &té marquée par la mise en ccuvre du Programme de
redressement européen, dont l'origine remonte au discours prononcé par
M. Marshall & PUniversité Harvard, le 5 juin 1947, Jamais discours n’avait
encore donné lieu & tant de commentaires, ni été suivi de tant d’effets en si peu
de temps. Le 12 juillet 1947, une conférence de seize pays travaillait déja a
Paris 4 I'élaboration d’un programme européen exposant — comme M. Marshall
Pavait suggéré — les nécessités de la situation et le réle que les Etats partici-
pants seraient susceptibles de jouer eux-mémes pour donner son plein effet a
toute mesure que le gouvernement des Etats-Unis pourrait adopter. Clest ainsi
que le Comité de coopération économique européenne vit le jour et, le
22 septembre 1947, son rapport {qui comprenait deux parties) fut signé a Paris
(dans la plupart des cas) par les ministres des affaires étrangéres des pays
représentés. '

Avant méme que ce rapport edt été signé, des études du probléme européen
avaient été entreprises aux Etats-Unis, par des comités nommés par le Président
des Etats-Unis et par des délégations désignées par le Congrés. A I'automne,
des dispositions furent déja prises pour assurer une «<aide intérimaire» de
522 millions de dollars & la France, a V'ltalie et a I'Autriche; cette aide fut
accordée par le Congrés au cours d'une session spécialement convoquée & cet
effet, cependant qu’une aide supplémentaire était votée en faveur de la Chine
(18 millions de dollars). D’autre part, le 3 avrit 1948, le Président signa la
«loi d’aide & l'étranger, de 1948», qui prévoyait un crédit total de 6.098 millions
de dollars, dont une attribution de 5.300 millions de dollars pour le redresse-
ment de U'Europe, en partie sous forme de dons et en partie sous forme de
préts, pour la période allant jusqu'a la fin de mars 1949. Une attribution
fut également faite a la Chine et des crédits supplémentaires furent pré-
vus pour des programmes spéciaux d'aide a la Gréce, a la Turquie et en
faveur du Fonds International de Secours 4 I'Enfance des Nations Unies, ainsi
qu’'une aide & Trieste et aux territoires occupés.

L'organisation établie pour appliquer le Programme de redressement
européen est connue sous le nom d’Administration de coopération économique.
M. Paul G. Hoffman est & sa téte et M. W, Averell Harriman y joue le réle
d’ambassadeur extraordinaire, spécialement chargé de représenter les Etats-Unis
auprés des pays bénéficiaires.

En EBurope méme, une organisation de coopération économique perma-
nente des seize nations a ét¢€ instituée en vertu d'une charie spéciale signée a
Paris le 16 avril 1948. Cette organisation comprend dix-sept pays européens
(dont I'Allemagne occidentale), qui comptent une population totale d'environ

270 millions d’habitants.
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Ses principaux organes sont: un Conseil composé de tous les membres et
doté d'un président et de deux vice-présidents, qui est 'organisme d’ou émanent
toutes les décisions; un Comité exécutif comprenant sept membres, que le Con-
seil désignera chaque année; et un Secrétaire général, secondé par un premier
secrétaire général adjoint et par un deuxiéme, tous trois nommés par le Conseil.

Ce qui vient d'étre dit donne une idée sommaire des sommes fournies
et du mécanisme instauré. Le Programme de redressement européen ouvre
une nouvelle ére dans le domaine de la coopération internationale; il est
limité, pour le moment, aux Etats-Unis et aux pays participants de I'Europe,
mais il reste ouvert aux autres pays qui pourront s’y joindre également; l'inten-
tion n’est pas de substituer un nouveau mécanisme a I'édifice de paix d'un
caractére plus général qui fut construit 4 la fin de la guerre. Clest ainsi que
dans le rapport spécial sur l'activité de la Banque Internationale pour la Re-
construction et le Développement Economique et du Fonds Monétaire Inter-
national, publié en mai 1948 par le Conseil consultatif national pour les pro-
blémes monétaires et financiers internationaux, dont le siege est a Washing—ton;
il est expressément déclaré que les «mesures d’aide spéciale adoptées par les
Etats-Unis ne sont pas destinées a remplacer les activités du Fonds Monétaire
International et de la Banque Internationale, qui continueront d’intervenir selon
les principes fixés a l'origine». En revanche, la Banque et le Fonds ont tous
deux bien accueilli le Programme de redressement européen. La premitre
n'a pas jugé qu'elle serait en mesure d’assumer les risques & courir au dela de
la faible partie du programme qui repose sur des préts. Elle est par contre
absolument d’avis que, pour autant que le programme permettra aux pays
participants d'avoir des devises pour acheter des denrées alimentaires, des
fourrages, des vétements, des combustibles et des matiéres premiéres, la situa-
tion de leurs balances des payements en sera améliorée. La Banque Inter-
nationale aura ainsi plus de facilité pour négocier des préts a long terme qui,
a leur tour, contribueraient au succés du Programme de redressement européen.
Quant au Fonds Monétaire International, il a constaté que les pays participants
n’auraient guére l'occasion de lui demander une aide en dollars des Etats-Unis,
sauf dans des circonstances imprévues et exceptionnelles. Les nations extra- .
européennes profiteront ainsi du programme de redressement, car elles dispo-
seront des dollars provenant des réglements de marchandises obtentues en dehors
des Etats-Unis, dans le cadre du Programme. En conséquence, 'aide assurée
-par ce dernier permettra de préserver plus facilement les ressources du Fonds
pour le moment o, aprés la période qui suivra celle de transition, elles pourront
atre utilisées d'une fagon plus directe et plus efficace pour réaliser la stabilité
des changes et obtenir I'élimination des méthodes monétaires discriminatoires.
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Depuis dix-huit mois que fonctionne la Bangue Internationale pour
la Reconstruction et le Développement Economique, elle sest
attachée avant tout & la reconstruction, non seulement & cause de son caractére
urgent, mais aussi par suite de 'amélioration rapide qu'elle permettrait d’obtenir
au point de vue de la productivité et, par conséquent, du commerce mondial
également. Parmi les préts figurant dans le tableau ci-dessous, tous sauf un
scul ont été destinés & la reconstruction dans des pays victimes de dom-
mages causés par la guerre. La seule exception est le prét au Chili, qui a
&té consenti spécialement pour fournir & ce pays les devises devant lui per-
mettre d’acheter le matériel et les fournitures nécessaires au développement

B.LR.D.
Situation des préts au 31 mars 1948

de I'énergie électrique, des

adductions d'eau et de

Engage- Soldes I'agriculture,. On laisse
Pays d Dat:ét ments Prélé\trsa— non .
emprunteurs up de préts | mMen utilisés toutefois entendre que,
an millons de dollars dans les mois a venir, la
France . ... | 9mal 1947 | 250 260 - phase du développement
Pays-Bas 7 aclt 1947 195 138,5 56,5 - . "
Danemark . . | 22 aott 1947 40 7,3 32,7 économique prendra une
Luxembaurg . | 28 acit 1947 12 7.0 50 ll.l an i
Chili . . ... 25 mars 1948 16 — 18 plus - gr de mportance
: dans les opérations de la
Total . . — 513 402,8 1102 .
Banque Internationale.

Tous les préts ont &té€ consentis en dollars, exception faite de la contre-
valeur en francs belges de 2 millions de dollars, qui a été fournie sur le capital
souscrit par la Belgique, afin de régler du matériel de chemin de fer acheté
par le Luxembourg.

Quoique le capital versé de la Banque Internationale représente plus de
1 milliard et demi de dollars, plus de la moitié de cette somme est constituée
par des monnaies autres que des dollars des Etats-Unis. Il en résulte que la
source essentielle des fonds susceptibles d’étre prétés est pour cette institution
— suivant lintention originale — le marché privé des capitaux. Au cours de
Ihiver 1946—A47, I'administrateur américain de la Banque Internationale a dis-
cuté avec le conseil de cette institution divers problémes liés & des émissions
de titres de ladite banque aux Etats-Unis. En conséquence, la premiére offre
publique d'obligations de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le
Développement Economique a été faite le 15 juillet 1947: elle portait sur
100 millions de dollars d’obligations 2'/,%/, a dix ans, a échéance du 15 juillet
1957, et sur 150 millions de dollars d'obligations 3%/, a 25 ans, & échéance du
15 juillet 1972. Ces deux émissions furent bien accueillies.
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La Banque Internationale a procédé. en outre 3 une premiére émission
d’obligations libellées en une monnaie autre que le dollar: en mai 1948, elle a
vendu & la Banque des Riglements Internationaux une série d’obligations
2'/,%, en francs suisses, venant a4 échéance en 1953 et en 1954, a concurrence
d'un montant nominal total de 17 millions de francs suisses, dont le produit
était destiné a é&tre mis & la disposition du gouvernement des Pays-Bas.
Le président de la Banque Internationale, M. John J. McCloy, a déclaré que le
but principal de la vente d’obligations a I'étranger et de transactions analogues
était de mettre & la disposition de cette institution des monnaies autres que
des dollars, destinées a étre utilisées dans ses opérations de prét. Il a ajouté
que: «l'intérét et I'esprit de coopération que la Banque des Réglements Inter-
nationaux a manifestés dans la réalisation de cette opération financidre de la
Banque Internationale ont été encourageants et hautement appréciés», cette
derniére ayant bon espoir que 'opération en question serait le début d'une série
de transactions internationales.

Le 18 décembre 1946, le Fonds Monétaire International a accepté
les parités proposées par trente-deux de ses membres et annoncé que les opé-
rations de change commenceraient le 1 mars 1947. Toutefois, le Fonds auss
bien que les pays membres ont reconnu que l'acceptation des parités n'était
qu'un essai et que certains cours auraient besoin d’&tre modifiés tét ou tard;
en fait, plusieurs pays se sont consultés avec le Fonds au sujet d'une modifi-
cation de leurs régimes des changes. En traitant ces questions, de méme qu’en
ce qui concerne les problémes soulevés par les restrictions de change et les
systtmes de monnaies multiples, le Fonds a été en mesure d’agir en faisant
usage de pouvoirs discrétionnaires assez larges, attendu notamment qu'il avait
affaire aux circonstances exceptionnelles de la période de transition. D’autre
part, les membres du Fonds ont regu de ce dernier plusieurs déclarations de
politique, et en particulier une, du 18 juin 1947, qui s'élevait contre les opéra-
tions internationales sur or faites & des prix comportant une prime, et une
autre, du 11 décembre 1947, faisant ressortir la nécessité, pour les membres,
de se consulter avec le Fonds sur toutes les questions concernant les subven-
tions 4 l'industrie de l'or, de telles subventions &tant de nature & constituer
une menace pour la stabilité des changes, ou 4 modifier les parités-or de cer-
taines monnaies, '

L'un des problémes essentiels qui s'est posé pour le Fonds a consisté a
formuler une politique appropriée a l'égard de lutilisation de ses ressources
par les Etats membres, ressources qui comprennent environ $3.500 millions



d'or et de dollars. Le 26 septembre 1946, le Conseil d’administration a donné
une interprétation, qui a été acceptée par le Conseil des gouverneurs, selon
laquelle T'utilisation des ressources du Fonds était «limitée, conformément a ses
objectifs, a l'octroi d'une aide temporaire destinée & combler des déficits des
postes courants de la balance des payements, pour des opérations de stabilisa-
tion monétaire». De ce fait, une souplesse considérable a été donnée aux
opérations du Fonds, le but a atteindre étant de tenir le juste milieu entre la
solution extréme consistant & réserver entiérement les ressources du Fonds
pour la période qui suivra celle de transition, et celle qui tendrait a les utiliser
pour répondre aux besoins impérieux de devises des Etats membres, a 'heure

actuelle,

Jusqu'a la fin de mars 1948, c’est-a-dire pendant la premiére année
d’activité, des Etats membres — principalement des pays européens — avaient
utilisé environ 600 millions de dollars sur les ressources du Fonds. Ces pays
avaient, simultanément, fait d'importants prélevements sur leurs réserves d'or
et de dollars et sur les crédits que des agences du gouvernement des Etats-
Unis leur avaient ouverts. Tous ces faits viennent & l'appui de la conclusion
selon laquelle «la crise financiére d’aprés-guerre s’est avérée plus grave qu'il
n'était prévu au moment ol le Fonds fut créé» (pour citer, une fois de plus,
le rapport du Conseil consultatif national de Washington).

Le Programme de redressement européen est d'ailleurs né de la né-
cessité impérieuse d’adopter des mesures immédiates en attendant
les résultats a longue échéance que les pays européens pouvaient s'attendre a
recueillir, dans le domaine de la reconstruction, soit de leurs propres efforts,
soit de l'aide apportée par la Banque Internationale et le Fonds Monétaire.
Les Etats-Unis étaient les seuls & pouvoir fournir une aide immédiate et
décisive. La tache la plus urgente consistait & mettre & la disposition des pays
européens des ressources suffisantes pour leur permettre de poursuivre, aux
Etats-Unis et ailleurs, leurs achats de produits essentiels, et spécialement de
denrées alimentaires et de matiéres premiéres, ces achats ayant déja été si
fortement réduits par I'épuisement des réserves en or et en dollars des nations
importatrices qu’il y avait lieu de redouter que le redressement de I'Europe
n'en fat retardé. [l était donc naturel que, lors des études initiales, on insistat
sur les fournitures de denrées alimentaires et de matitres premiéres a livrer
“dans le cadre du programme, quoique, dans son discours initial du 5 juin 1947,
M. Marshall et déja retenu comme il convenait les aspects, non seulement

matériels, mais aussi financiers et monétaires du probléme.



Au cours de leurs réunions 4 Bale, les banques centrales se sont naturelle-
ment consultées & propos de ces questions et la Banque des Réglements
Internationaux fut en mesure d’apporter sa contribution en clarifiant certains
aspects du probléme qui touchaient de prés a ses activités et a4 son expérience
propres. C'est ainsi que fut soulignée I'impossibilité de séparer la question des
pénuries matérielles - de marchandises (denrées alimentaires, combustibles, etc.)
des aspects financiers et monétaires de la situation générale.
Ces insuffisances de produits et de services sont en effet dans une mesure
importante une conséquence directe de l'instabilité financiére et monétaire et en
particulier des tendances & l'inflation qui subsistent dans maints pays européens.
Non seulement la méfiance dans la monnaie nationale favorise une large thé-
saurisation d’or et de devises, ainsi que la constitution de stocks dissimulés de
denrées alimentaires et d'articles manufacturés (qu'agriculteurs et industriels
hésitent & vendre en échange d’'une monnaie dans laquelle ils n'ont pas con-
fiance), mais encore I'expansion, de nature inflationniste, du pouvoir d'achat a
I'intérieur agit comme un encouragement aux importations et comme un frein
sur les exportations, ce qui provoque un épuisement accru des réserves moné-
taires. Il é&tait naturel que les banques centrales fissent ressortir le rapport
étroit qui existe entre les méthodes de financement intérieur et P'état de la
balance des payements et qu’elles insistassent pour que fit élaboré un pro-
gramme vraiment complet de restauration financiére et monétaire, comportant
notamment la réalisation d'un degré suffisant d’équilibre budgétaire, 'ajuste-
ment des investissements aux ressources disponibles et le rétablissement de
Péquilibre dans la structure des prix de revient et de vente, ainsi que le rem-
boursement de la dette de 'Etat envers la banque centrale elle-méme, chaque

fois que cela serait nécessaire pour renforcer sa position.

Afin de contribuer de fagon pratique a l'ceuvre permanente du Comité
de coopération économique européenne, qui s'est réuni a Paris pendant I'été
1947, la Banque des Réglements Internationaux a donné suite a Pinvitation
qui lui avait été faite de jouer le réle d’agent technique, dans le cadre de P'accord
de compensation monétaire multilatérale, signé 2 Paris le 18 novembre 1947
par le gouvernement de la Belgique (agissant également au nom du Luxem-
bourg) et par les gouvernements frangais, italien et néerlandais. Ainsi que
cela est exposé d'une fagon plus détaillée aux pages 170 a 183, le systéme de
compensation monétaire multilatérale a été 'mis en application. Bien que le volume
des compensations réalisées dans les premiers mois n’ait pas &té considérable
par lui-méme, ce premier essai prépare un développement ultérieur plus efficace



et il a permis en outre d’obtenir une vue plus précise du fonctionnement du
systéme monétaire dans les conditions difficiles de ’Europe d’awjourd’hui.

Par ailleurs, la Banque des Réglements Internationaux a continué a
étendre sa collaboration avec la Banque Internationale pour la Reconstruction
et le Développement Economique. Cette collaboration, qui s'est d’abord établie
entre les départements des études des deux institutions, a été élargie peu a
peu, afin d’y comprendre laide technique assurée aux représentants de la
Banque Internationale qui avaient été envoyés en Europe pour étudier la
situation de certains pays. Et, ainsi qu'il est indiqué plus haut, au printemps
de 1948 la Banque des Réglements Internationaux a été en mesure de colla-
borer & I’émission de 17 millions de francs suisses d’obligations, ce qui a permis
4 la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Eco-
nomique d’insister plus fortement sur le caractére international de ses opérations,
notamment a légard du placement de ses fitres.

Il a &¢ procédé, entre le Département des Etudes du Fonds Monétaire
International et le Département Monétaire et Economique de la Banque des
Reéglements Internationaux, & des échanges de documents; en outre, des con-
tacts et des consultations ont eu lieu par des visites réciproques des représen-
tants des deux institutions. -

& * *

La Banque des Réglements Internationaux a réglé définitivement et dans
des conditions satisfaisantes les questions nées de la guerre et qui
étaient encore en suspens concernant d’une part ses avoirs anciens aux
Etats-Unis, bloqués en 1941 par les autorités américaines (en ‘méme temps que
les avoirs analogues d’autres détenteurs du continent européen), d’autre part la
partic de l'or qu'elle a requ de 'Allemagne en payement pendant la guerre
et qui a pu étre ultérieurement identifié comme ayant été spolié dans des pays
occupés.,

A la suite des travaux préparatoires poursuivis depuis la fin de la guerre
et d'un échange de lettres préliminaire entre le Secrétaire du Trésor des Etats-
Unis et le Président du Conseil d’administration de la Banque des Reéglements
Internationaux, celui-ci s’est rendu a4 Washington accompagné du Directeur
général de la Banque, et deux accords définitifs ont été conclus le 13 mai 1948.

L'un de ces accords, conclu entre le Département du Trésor des Etats-
Unis et la Banque des Réglements Internationaux, concerne le déblocage des
fonds de cette derniére aux Etats-Unis. Tous les fonds appartenant en propre



% la Banque des Réglements Internationaux et tous les fonds correspondant aux
dépdts dont les bénéficiaires ne sont plus bloqués sont définitivement libérés
et exempts de toute restriction.

Les fonds, de trés faible montant, correspondant & des dépédts dont les
bénéficiaires ne sont pas débloqués sont mis & part dans un compte spécial a
la Federal Reserve Bank de New-York sur lequel il ne pourra étre disposé
qu’'avec le consentement des autorités américaines compétentes.

L’autre accord a été conclu entre le gouvernement des Etats-Unis, le
gouvernement britannique et le gouvernement francais d’une part et la Banque
des Réglements Internationaux d'autre part, les trois gouvernements agissant
tant en leur nom qu'au nom de tous les autres gouvernements signataires de
I'Accord de Paris’ du 14 janvier 1946 et des banques centrales desdits gouver-

nements,

Cet accord fixe définitivement & 3.740 kgs la quantité d'or que la
Banque met 2 la disposition des trois gouvernements, cet or re¢u de I'Allemagne
en payement pendant la guerre ayant été identifié ultérieurement comme spolié.
Ce montant comprend pour environ 10%, de l'or requ par la Banque pour en
créditer le compte d’'une banque centrale tierce. Le montant a restituer par la
Banque pour son propre compte s'éléve donc a 3.366 kgs d'or fin.

Les payements recus de I'Allemagne pendant la guerre sont, comme on le
sait, en relation avec les opérations faites par la Banque en 1930—31 pour
I'application des Accords de La Haye, la Banque agissant en vertu du contrat
de Trust qui la lie aux gouvernements créanciers des annuités du Plan Young.
Ces opérations ont entrainé un ensemble de placements en Allemagne dont
lorigine et la nature ont été décrites dans le précédent Rapport annuel (p. 192).
La Reichsbank a continué a faire pendant la guerre sous forme de remises d’or
ou de francs suisses contre reichsmarks des transferts correspondant aux intéréts
et & de faibles amortissements de ces placements.

La Banque ne pouvait évidemment pas refuser ces payements qui étaient
conformes au contrat. Elle avait méme le devoir de faire toute diligence pour
les obtenir, car toute interruption des transferts aurait entrainé une augmentation
de ses avoirs en reichsmarks, augmentation qui aurait constitué une aide éco-
nomique & un marché belligérant contraire aux régles de stricte neutralité fixées
dans la déclaration de la Banque du 18 décembre 1939.

En recevant les payements de I'Allemagne la Banque courait le risque
d’accepter de I'or n’appartenant pas légitimement a la Reichsbank. Elle s’est effor-
cée de l'éviter en demandant & toute occasion l'assurance qu'il s’agissait d'or



appartenant en propre 4 la Reichsbank dés avant la guerre. L'or gqu’elle rece-
vait était d’autre part prélevé sur le dépét de la Reichsbank auprés de la Banque
Nationale Suisse et mis par celle-ci sur instructions de la Reichsbank a la dis-
position de la Banque des Réglements Internationaux.

Il était évidemment impossible pour la Banque des Réglements Inter-
nationaux comme pour la Banque Nationale Suisse de vérifier pendant les
hostilités l'origine réelle de I'or. Dés septembre 1945, toutefois, la Banque
des Réglements Internationaux a offert sa pleine coopération aux banques
centrales qui lui ont fait connaitre qu'elles recherchaient Por monétaire
saisi par 'Allemagne pendant I'occupation de leur pays. En méme temps, la
Banque des Réglements Internationaux a entrepris le travail technique qui a
permis de reconstituer une liste compléte de toutes les barres regues de I'Alle-

magne pendant la guerre avec toutes leurs caractéristiques,

Un travail considérable a été fait en méme temps par les autorités alliées
en Allemagne pour retrouver dans les documents comptables de diverses ad-
ministrations allemandes la trace de I'or monétaire saisi dans les pays occupés.

Aprés une étude trés compléte poursuivie d’abord avec la Banque de
France et la Banque Nationale de Belgique en 1946, puis avec la Banque
Néerlandaise en 1947, la Banque des Réglements Internationaux a été en mesure
d'établir en commun avec ces banques des procés-verbaux portant sur Vor
monétaire pouvant avoir été saisi pendant I'occupation de leur pays. Le Conseil
d’administration de la Banque des Raglements Internationaux a pris d’autre part,
dés 1946, la décision d’autoriser la restitution de tout or pour lequel il exis-
terait des preuves raisonnablement convaincantes qu’il constitue de I'or moné-
taire spolié au sens de la partie lll de I'Accord de Paris sur les réparations
du 14 janvier 1946. '

Lors des échanges de vues de Washington, les experts des gouvernements
alliés et les représentants de la Banque des Réglements Internationaux ont pu
étudier et comparer toute la documentation disponible. Sur la base de cette
documentation le montant a restituer a été fixé définitivement a 3.740 kgs
d'or fin. Cet or, dés a présent a la disposition des gouvernements alliés, sera
réparti entre les ayants droit par la Commission tripartite de Bruxelles pour la
restitution de I'or monétaire créée a cet effet en 1946,



L Prog_ﬂ‘es et régressions en 1947.

Les &vénements survenus en Europe en 1947, présentent d'étranges contrastes:
d’une part, de nouveaux progrés, réalisés notamment dans le domaine indus-
triel, dans des conditions de plein emploi persistant — d’autre part, une série
de déceptions, en particulier une mauvaise récolte due a un' hiver exception-
nellement froid et long ét 3 un été anormalement long et chaud, I'antago-
nisme politique croissant entre l'est et l'ouest, une crise de plus en plus grave
des balances des payements (caractérisée par la «pénurie générale de dollars»
et par Pimpossibilité de maintenir la convertibilité de la livre sterling) et enfin
le faible niveau persistant de lactivité en Allemagne. Ces déceptions ont fait
I'objet d'une large publicité, tandis que le redressement incontestable qui s’est
produit dans la plupart des pays européens a généralement moins frappé. Il
peut donc étre opportun de rappeler briévement les améliorations trés impor-
tantes qui sont intervenues depuis I'été de 1945, avant d'indiquer la nature et
les effets des diverses régressions survenues au cours de 1947.

Les taches les plus urgentes auxquelles vainqueurs et vaincus de-
vaient faire face a la fin des hostilités ont été bien indiquées dans le chapitre
I, paragraphe 17 de la déclaration de Potsdam du mois d'actit 1945, qui
exposait qu'a I'égard de I'Allemagne «des mesures devraient étre rapidement
prises: _

a) pour procéder & la réparation urgente des moyens de transport;

b) pour augmenter la production du charbon;

¢} pour développer au maximum le rendement de Pagriculture;

d) pour effectuer des réparations urgentes aux immeubles et aux entreprises

essentielles d'utilité publique».

Alors que relativement peu de progrés ont été réalisés en Allemagne méme,
dans d’autres pays européens l'ceuvre de réparation et de reconstruction a été
poursuivie avec vigueur et, en dehors de 'agriculture, domaine dans lequel les
résultats  dépendent si largement de la température, les statistiques confirment
I'observation, que chacun peut faire, que les efforts d'aprés-guerre n'ont pas
été vains.

En ce qui concerne les communications, les ponts de chemin de fer,
les gares. de triage, les locomotives, le matériel roulant et les voies détruits
pendant la guerre ont, dans I'ensemble, été réparés ou remplacés dans la plu-
part des pays européens. A la fin de 1947, le trafic ferroviaire dépassait le vo-
lume d’avant-guerre, comme le montre le tableau suivant.



Trafic-marchandises des chemins de fer. L'augmentation cons-
e 1087 1945 1028 1947 tatée dans le volume des
gn millions ge ignnasos lkiloméiriques nattes marc}landlses transportées
Autriche . . . . 4107 B 28640 aaezy PAr les chemins de fer re-
Belgique . . . - . . 6228 2,062 4.692 sges | fléte, dans une certaine
France - . . . . . . 35.304 21.120 365,384 41.622 la diminuti g
Hengrie . . . ... 2.480 660 1.369 2,556 mesure, la diminution qes
Pays.Bas . ... . 2256 | 2040 1.944 230020 facilités de transport sur les
Sudde . ... ... 3.768 6.024 6.900 6.969 ies fluviales i .
Pologne . . . . . . 25077 . 24.881 26,661 voies Huviales intérieures et
Royaume-Uni? . . 26,2561 36.024 33.648 33.095 sur !es routes. Il &tait pres-
Etats-Unis . . . . . 526.500 | 984.248 | 884216 | 9585.703 . .
que inévitable que les tra-
1) ¥ compris (e teafic pour le compts des Forces allidas. .
7 Evaluation partiells, #) Won comprls V'IMande du Neord, vaux de réparatlon eussent
9 Evaluation annusile pous 1938, reposant sur 20 semaines allant Jusgu's R
décembre, : en partie un caractére pro-

visoire, et une grande quantité de vieux matériel est toujours en usage. Les
nouveaux progrés dépendront avant tout de l'accroissement de la production
des wagons et des locomotives et de la possibilité de disposer de quantités
suffisantes de charbon et d’électricité.

Pour ce qui est de la marine marchande, le niveau du trafic d’avant-
guerre n’a pas été atteint, mais des progrés considérables ont été réalisés. A
la fin des hostilités, le tonnage mondial total des bateaux de commerce était
supérieur de 6%,°%, au niveau d’avant-guerre, mais la diminution atteignait pris
de 40%, pour tous les pays européens réunis,

Au cours de 1947, la production totale de nouveaux bateaux de commerce
n'a pas é&té inféricure 3 2.200.000 tonnes, dont 1.202.000 tonnes, soit 57%/,
du total mondial, pour la Grande-Bretagne. A la fin de I'année, 3.982.000
tonnes étaient en construction dans 'ensemble du monde, dont pas moins de

2.173.000 en Grande-Bretagne et en Irlande du Nord.

Pendant les deux premiéres années et demie qui ont suivi la fin des hostili-
tés, 'insuffisance de charbon a sans doute été, comme en 1919—20, I'obs-
tacle le plus grave au redressement de 'Europe. De plus, au cours de l'année
1947, la demande de charbon a été intensifiée par la diminution de la production
de force hydro-électrique due & des pluies insuffisantes mais, & la fin de I'année,
des pluies abondantes ont généralement permis de supprimer les restrictions a
I'emploi de [Pélectricité et, & ce moment-la, la production de charbon de !'en~
semble de I'Europe atteignait au moins 80 %, du niveau d’avant-guerre. On peut
dire qu’au début de 1948 le manque de charbon avait, grice 4 une production
plus élevée et & des importations continues des Etats-Unis, cessé d’étre un grave
obstacle pour la plupart des pays européens, dans les efforts accomplis par eux
pour développer leur production industrielle,



Tonnage de la marine marchande & vapeur et & moteur,

Différence 1939--47
P 1914 1939 1947
ays -
Juin Juin Tannage Pourcen-
en milligrs de tonnes tage

Grande-Bretagne ot )-

Irlande du Nord ., . 18.892 17.881 17.848 —_ 43 - 82
Dominlons et Colonies )

britanniques, etc. . 1.632 111 2.474 + 363 + L7

Emplre britannigue 20,524 21.002 21,322 -+ a0 + is

Allemagns . . . . . . 5.1a5 4,463 Bo1 — 389 - 858
Danamark . . . . . . 770 1.175 1.024 —_ 151 — I8
E_spagne ...... 834 a0z 1.130 + 228 + 252
E'tats-Unls {océans) . 2.027 8910 30.166 + 21.258 + 238,6
Etats-Unis (lacs) . . 2.260 2.452 2.257 - 194 — 79
France . . . .. ... 1.922 2,934 2,315 — 6§19 — 21
Gréee . .. ... .. a21 1.781 1.027 — 754 - 423
Malie . . .. ... .. 1.430 3.425 1.301 — 2,124 ! — 620
dapon . . . ... .. 1.708 5.630 5.800 + 179 + 32
Norvége . . . . ... 1.957 4834 a.761 — 1073 — 222
Pays.-Bas . . . .. .. 1.472 2,970 2,438 — 533 — 188
Sudde .. .. .. .. 1.015 1.577 1.829 + 251 + 159
Autres pays . . . . . 3477 5.436 8.548 + 2.109 + 328
Total mondial . . . . 45.404 68.509 83.514 + 15.004 + 2%

-

Il n'avalt pas §té regu de chiffres sdrs concernant les partes lorsque co tablssu a &t établi, Des renselgnemsnts ultg-
rieurs montrent que plus de 4 milllons de tonnes actuellement enraglstrés ont &td perdus; on n'a pas de d#ails su suet
des bateaux construits depuis 1939.

La répartition du charbon sur le continent européen incombe au Comité
du charbon de Genéve, filiale de la Commission économique pour I'Europe
créée par les Nations Unies. Le Comité en question comprend des membres
de PEurope orientale et de !'Europe occidentale, l'offre et la répartition
du charbon polonais, par exemple,

. h Production d’anthracite en Europe.
présentant une importance considé-

rable pour faire face aux besoins . 103538 | 1946 1847
d’un certain nombre de pays euro- e —
roduction annuells,
Lang an miltons de tonnes
s Grande-Bretagne . |, 230 193 204
Au cours de 1947, PEurope | corce . pos pt o
a recu 34 millions de tonnes de Belglque ., .. .. 28 23 24
2, R Pays-Bas . , . ... 13 8 10

charbon des Etats-Unis, dont la | syemagnen ... .| 128 a2 o2
production charbonniére, soit 613 | Pelognes .. .. .. 61 47 59

o | Tenécosiovaqule . . 13 5 14 16
millions de tonnes en 1947, a été Malie .. ...... 1,4 1.1 14

. ¥

plus considérable que la produc- | Twoue - - .- - 309 38 39

tion européenne totale. TOUthOiS, ) Pour Ja Ruhr, Alx-la-Chapelis et la Sarre,
2) Y compris la Haule ot la Basge-Silésle, qul sont maintenant 3

] + _ I'intérigur des frontidres polonalses,
la- production de charbon est res 5 Movenne 198557, N o 1040,
£ i > : Note:; Qualques pays ont, en outre, une produclion non néglhi-
tee l‘mltée’ aux Etats-Ums, par la geable de lignlte. En 1947, la production brute en a attelnt 59

N . . millions de t en All gne occldentale et 22 millions en
quantité insuffisante de wagons Tehécoslovaquis. ,



destinés au transport du charbon, ce produit n'y étant pas stocké dans les
mines, de telle sorte que la production s'y réduit fortement lorsque les moyens

de transport manquent.

Les progrés réalisés en ce qui concerne les réparations urgentes
de maisons et d’entreprises d’utilité publique ont sensiblement varié
d'un pays a un autre. Pour ce qui est des usines & gaz et des centrales électriques,
les propriétaires, qu'il s’agit d’autorités locales ou de sociétés privées, ont pris
partout des mesures pour que les installations pussent fonctionner; grace aux
extensions réalisées, méme pendant les années de guerre, la production euro-
péenne d'énergie électrique est passée de 130 milliards de kilowatt-heures en
1938, a4 170 milliards en 1947, soit une augmentation de 30%,.

La production de gaz a dépendu avant tout de la quantité de charbon
disponible, cependant qu'on notait une tendance & se servir plus largement de
I'électricité pour la cuisine et le chauffage et, dans quelques pays, du mazout
pour le chauffage,

Dans les pays qui furent le thédtre d'opérations de guerre ou qui subirent
des bombardements par avion, la priorité a été donnée avant tout 4 la répa-
ration des immeubles sinistrés, ainsi qu'a la construction de nouvelles maisons,
spécialement la o il fallait loger convenablement les ouvriers, de fagon que la
production pat étre portée aux niveaux du temps de paix, ou au dela. Dans le
Royaume-Uni, ol pas moins de 4 millions d'immeubles ont été endommagés
par des opérations de I'ennemi {dont 460.000 ont &té détruits ou ne sont pas
réparables), les autorités publiques ont assumé la charge principale du reloge-
ment; mais, dans ce pays également, une grande partie des réparations et de
la reconstruction a été réalisée par linitiative et l'entreprise privées. A la fin
de 1947, environ 900.000 maisons avaient &té réparées dans le Royaume-Uni,
et 350.000 nouveaux immeubles construits. . '

En [ltalie, de mé&me qu'en Autriche, on a relativement peu construit de
nouveaux immeubles, des résultats plus rapides ayant été obtenus en donnant
la priorité a4 la réparation de maisons sinistrées. A la fin de 1947, la plupart
des logements peu ou beaucoup endommagés avaient &té entiérement réparés
en ltalie, cependant qu'en Autriche les maisons les moins atteintes avaient éga-
lement été remises en état, ainsi qu'une proportion appréciable — la moitié
sans doute — des immeubles les plus touchés. Etant donnée la pénurie de
matériaux de construction, il parait souvent merveilleux que de tels résultats
aient été obtenus au cours d'une période relativement courte. ‘
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Mais des progrés encore plus sensibles ont été faits dans la réparation
et la reconstruction des installations industrielles. Si les usines d’ar-
mement endommagées ont été fréquemment laissées telles qu'elles étaient,
ce n'est pas un mince résultat que d’avoir réussi & réparer en fait, non
seulement dans le Royaume-Uni, en France et en Belgique, mais aussi aux
Pays-Bas, en ltalie et en Autriche, les dommages matériels qu’'avait subis
la capacité industrielle du fait de bombardements ou d’autres actes de
guerre. Cela ne signifie pas nécessairement que la production industrielle
a atteint des niveaux d’avant-guerre, attendu que dans quelques pays le
rendement a été entravé par le manque de produits alimentaires et de
combustibles, par des approvisionnements insuffisants en matiéres premiéres,
par lutilisation d'outils et de machines démodés et par I'absence de cer-
taines installations essentielles; mais, comme le montre le graphique, un
redressement vraiment remarquable est intervenu dans le domaine de la
production industrielle qui, dans la plupart des pays, a dépassé le niveau
d avant-guerre.

Tel a été é&galement le cas dans le Royaume-Uni. Pour la premiére
fois depuis la guerre, des indices du volume de la production industrielle ont été
publiés au début de 1948: un indice officiel ayant comme période de base 1946,
et un autre, 1935, ainsi que la moyenn.e de 1935—38, le second étant.publié
dans le «London and Cambridge Economic Service» par quatre €conomistes:
C.F. Carter, W.B. Reddaway, J.R.N. Stone and N. F. Winter. D’aprés les
calculs qui ont été faits, le nombre-indice pour 1938, de méme que celui
de 1947, s'établissent & égalité avec la moyenne 193538 et, comme cet
indice permet une comparaison avec les années d’avant-guerre, les principaux

résultats ont été reproduits dans
Royaume-Uni .

Indice de la production industrielle. . .

Indice : 1936-38 == 100. diqués dans un graphique spé-
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Le chiffre provisoire afférent au premier trimestre 1948 est supérieur de
10%, & la moyenne de 1947 et il montre que l'amélioration de la production
qui avait été obtenue dans le dernier trimestre de 1947 a été maintenue dans
Pensemble, en dépit de l'accroissement des cas de maladie et d'autres facteurs
qui exercent normalement un effet déprimant en janvier et en février.

En Gréce, un indice du volume de la production (1939 ==100) établi par
la Fédération des industries grecques, accuse une augmentation de 54 en
1946, &4 67 en 1947, cependant qu'un nombre-indice de 74,4 &tait obtenu
en octobre 1947, c'est-a-dire le plus élevé depuis la libération.

Comme on le verra d’aprés le graphique de la page ci-contre, I'augmen.
tation du volume de la production industrielle a été particuliérement
rapide en 1946, alors qu'ill s'agissait avant tout de mettre mieux A profit la
capacité déja existante et que — grice a l'aide étrangére par Vintermédiaire
de 'UNRRA et d'autres fagons — les pays européens furent & méme de se
procurer des matiéres premiéres dont ils avaient un extréme besoin. En 1947,
toutefois, Yamélioration ne s’est pas poursuivie au méme rythme, mais elle s'est
ralentic et méme renversée, un fléchissement extrémement sensible ayant
été constatéd au cours du troisitme trimestre. [l en fut ainsi en Europe, de
méme qu'aux Etats-Unis et au Canada — ce qui semble indiquer que le ralen-
tissement n'a peut-éire pas été di avant tout & des causes spécifiquement
européennes {comme le manque d’énergie hydro-électrique consécutif a la séche-
resse) mais qu'il a pu marquer un changement modéré, quoique caractéristique,
dans la tendance fondamentale des affaires, Au printemps et pendant I'été
1947, les prix ont fléchi aux Etats-Unis en méme temps que la production in-
dustrielle s’y réduisait, et cette évolution s'est fait sentir dans les pays euro-
péens. Mais un renversement s'est produit dés le' quatriéme trimestre de 1947,
tant & I'égard des prix que de la production, aux Etats-Unis aussi bien qu'en
Europe. Peut-étre le monde a-t-il assisté, dans la tendance fondamentale des
affaires, & un changement qui aurait pu se transformer en une crise d'aprés-
guerre, si le glissement n'avait pas été€ interrompu par un certain nombre
d'éléments de soutien, qui se sont manifestés plus spécialement sur le marché
américain, quoique leur influence se soit bientdt fait sentir également sur d’autres.
continents. Il faut citer parmi ces éléments la demande insatisfaite de véhicules
4 moteurs; une forte reprise de I'activité de la construction d'immeubles d’habi-
tation, dés le printemps de 1947; loctroi d'une aide continue a I'Europe et &
d’autres pays; la suppression des restrictions aux achats 4 tempérament; la per-
sistance de 'argent relativement bon marché, aprés un certain ajustement néces-
saire & la hausse, et des entrées d’or aux Etats-Unis; enfin, la loi qui a
autorisé le remboursement, aprés le 1 septembre, des obligations remises aux
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démobilisés, Il est d’ail- S
Volume de la Production Industrielle.
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production. !l se peut
méme que la production industrielle européenne soit, en réalité, plus favo-
rable que les statistiques ne le révélent, attendu qu'une grande partie des travaux
de réparation exécutés dans divers pays est fréquemment enregistrée d’'une fa-
gon insuffisante et qu’en outre de nombreux producteurs ont vendu une fraction de

leur production sur le marché noir et se sont abstenus d’en faire part aux autorités.

Le caractére du développement industriel de IEurope est accusé par le
fait que la production réunie des trois industries de biens d'investissement (fer
et acier, construction mécanique et bitiment) a augmenté beaucoup plus rapi-
dement que la production industrielle en général, et qu’elle a continué 2 le faire
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d’un tiers, de 1946 a 1947, poursuivant les progrés commencés en 1945,

Siles conditions effectives d’existence de la population de tant
de pays européens ne se sont pas améliorées dans la méme mesure que la pro-
duction industrielle, c’est & cause d’'un certain nombre de faits, dont le plus
important est peut-étre que la production agricole est restée en arriére (voir
page 26). Une autre raison est qu’'une grande partic du travail actuel continue
4 étre consacrée a la reconstruction des dommages de guerre et & la reconsti-
tution des réserves épuisées, de telle sorte qu'il reste une part plus faible
qu'avant la guerre de biens de consommation. Clest ainsi qu’en Autriche (en
dehors de l'agriculture) un ouvrier sur cinq travaillerait aux réparations et
la reconstruction. Il se peut aussi que le consommateur de l'intérieur n’obtienne
qu'une part plus faible pour une autre raison. Le Royaume-Uni, étant obligé
d'exporter plus largement qu’avant la guerre, est parvenu en 1947 a porter
ses exportations {d’aprés les prix de 1938} 2 8%/, au-dessus du niveau de 1938,
tandis que ses importations (également d’aprés les prix de 1938) étajent infé-
rieures de 23%, au niveau de 1938; d’ot une offre réduite de biens de con-
sommation pour I'ensemble du public britannique. Toutefois, ce pays a fait excep-
tion & la régle générale valable pour les pays européens; dans la majeure partie
de 'Europe, les importations se sont accrues plus fortement que les exportations.



. Une étude minuticuse des chiffres d’ensemble de la production européenne
permet d’affirmer que l'amélioration générale a été au moins aussi rapide
qu’aprés la premiére guerre mondiale. Le fait le plus important & retenir & cet
égard est que, excepté 'Allemagne et I'ltalie, le plein emploi a régné, non
seulement en Europe, mais dans le monde entier. Le rendement a pu é&tre ré-
duit” ici et 1a par le manque de nourriture de méme que par une éducation
technique insuffisante, ou par ['utilisation d’outils et de machines démodés, et
parfois par le manque de matiéres premitres; mais lorsqu’avec des méthodes
de production encore relativement modernes la main-d'ceuvre est pleinement

employée, on constate que les résultats sont remarquables.

De plus, la durée du travail a été étendue dans quelques pays. Cest ainsi
qu'en France, la durée hebdomadaire moyenne du travail a été de 45 heures en
1947, au lieu de 381/, seulement en 1938. Dans les mines nationalisées de Grande-
Bretagne, oul la semaine de travail avait été réduite & 40 heures en 1946, les
ouvriers ont accepté de travailler jusqu’a 44 heures, a la suite de la diminution
de la production du charbon au début de 1947.

* En Allemagne, pays qui ast un cas extréme, la diminution de la produclivité dans I'industrie a été estimée i
45—500/o.
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Bien qu'il faille grandement féliciter tous ceux qui, dans les divers pays
européens, se sont efforcés de surmonter les nombreuses et graves difficultés
de Vaprés-guerre, il y a lieu de faire ressortir que le redressement indus-
triel effectivement atteint en Europe n’aurait pas pu &tre réa-
lisé sans l'aide financiére et autre des Etats-Unis. Les tableaux
ci-dessous montrent le montant total de laide fournie par le gouvernement
des Etats-Unis a tous les pays étrangers; sur cette aide, environ 60°, des
transferts unilatéraux {dons et autres secours) et 90°/, des préts et crédits (a
I'exclusion des souscriptions 4 la Banque Internationale pour la Reconstruction

Aide du gouvernement des Etats-Unis aux pays éfrangers.
A. Transferts unilatdraux.®

Alde da Fourn_itures Alde Autres Molns
pracoai | VONRRA | cldtes 1y /S, | ansterte | aide | ahans [Transerts

Pérlodes direct pawr etala réci-

postérieure| territoires T © gouverne- brute nets
5 TUNRRA! occupés urquie ments 7] proques )
en millions de dollars

1945 Juil.—Sept. 1.015 168 310 - 134 1.627 — 481 1.146
Oct.-Déc, . 593 261 34 — 70 888 - 50 938
1946 Janv.-Mars 109 532 107 - 20 768 - B2 716
Aveti-Juln . 46 414 207 - 69 736 — 24 712
Juit,- Sept. 6 382 115 - 133 636 — 8 628
Oct.-Déc, . — 194 128 - 72 391 — 10 301
1947 Janv.-Mars —_ 264 225 — 101 590 — 140 480
Avril-Juin . — 189 262 1 115 567 —_ 120 447
Juil.- Sept. —_ i52 315 39 68 874 — 89 475
Oct.-Déc, , - 142 206 54 56 457 - 76 381
Total cumulatif . 1.769 2,728 1.9056 o4 83e 7.334 — 1.060 8.274

1) Non compris § 695 millions de versements privés nets, en 1947,
2 Y compris I'alde intérimalre A la France, A Iitalie ot 3 I'Autriche, alnsl que les dons & I'Organlsation internationale des réfugié
3 ¥ compris les réglements du prét-bail.

B. Préts et investissements & long terme, " .

Crédits Banque Souscriptions
au titre | Stocks [’ Expor- Prit au
du de | tation | 2ia | au | Royau- | Divers | SOMes | gqrgeq | Sorties
Pérlodes Prét- |guerra | et d'lm. Banque | Fonds | me.ynl totales neltes
bail pottation| Interna-| Moné-

tionale | tairs

en miilions de dollare

1945 Jull.-Sept. 495 — -] - - — 1 501 | — 14 487
Oct.-Dée, | a M 25 — — — 1 418 | — 35 283
1946 Janv.-Mars 271 135 137 — - — - 543 | — 22 521
Avril-Juin . 173 414 333 159 - — — 1.079 | — 19 | 1,060
Jull.- Sept. 78 110 231 - — 400 17 836 | — 18 818
Oct.-Déc. . 24 201 270 159 £ 200 2 861 | — 20 aa
1947 Janv.-Mars 14 113 280 159 2745 500 27 3838 | — 50 | 3.788
Avril-Juin . 8 a9 249 189 — 250 48 1.5601 | — 34 | 1467
Jull.-Sept. 2 51 61 — - 1.300 2 1.416 | — 39 | 1.377
Oct.-Déc. | 2 64 206 — — 100 3 375 | — 47 328

Total cumulatlf.| 1,396 | 1.248 | 1.797 636 2,750 | 3.450 10

11,368 | —298 | 11.070

) Non comprls des sortles neites de § 736 milllens au titre privé en 1947, Z) Ventes de bateaux comprises.



et le Développement Economique et au Fonds Monétaire International) ont été
effectués pour le compte de 'Europe.

De juillet 1945 a la fin de 1947, les transferts unilatéraux et les préts et in-
vestissements a long terme réunis ont fourni un total de 17.350 millions de dollars,
dont environ 14 milliards ont été utilisés, les pr’incipales sommes non employées
étant constituées par la majeure partie des souscriptions au Fonds Monétaire
International (voir pages 9 et 10 et tableau du chapitre VII «Production et
mouvements d’or»).

L’aide extérieure ainsi obtenue a été utile & maints égards: elle a fourni
aux pays épuisés des produits alimentaires, faute desquels une désagrégation
sociale aurait pu se produire et la main-d'ceuvre de ces pays n’aurait pas pu ac-
complir 'ceuvre qu'elle est parvenue a réaliser; cette aide a en outre apporté des
matiéres premilres, ainst que de l'outillage et des machines extrémement néces-
saires. De plus, 'aide extérieure était constituée par des ressources provenant
de I'étranger, qui s’ajoutérent au montant de I'épargne disponible et permirent
de consacrer & des réparations, a la reconstruction et & d’autres formes de
placement une proportion plus élevée de Ja capacité de production qu’il n’eiit
été possible de le faire autrement, Faute de cette aide, le volume de la produc-
tion et le revenu national dans les divers pays eussent manifestement été plus
faibles — et souvent beaucoup plus faibles — qu'ils ne le sont maintenant; un
revenu moindre aurait réduit les recettes fiscales, ce qui efit rendu plus pénibles
encore la mise en équilibre des budgets et la tache consistant & surmonter les
difficultés monétaires. Il n’y a pas d'erreur plus grande que de s'imaginer que
Faide fournie jusqu'a présent n’a servi a rien ou qu'elle a été «gaspillée» d’'une
fagon ou d’'une autre, Des erreurs étaient naturellement inévitables dans une
période d'incertitude consécutive & une longue guerre; mais des efforts sérieux
ont été accomplis également, fréquemment dans des conditions trés difficiles.

Si, en dépit du redressement qui est intervenu et de l'aide obtenue de
Pétranger, la situation économique et financiére de I'Europe s’est aggravée en
1947, c’est 4 cause d'une série de régressions et de déceptions qui, &
des degrés divers, ont affecté tous les pays européens.

1. La série a commencé avec la température exceptionnellement
rigoureuse du début de "année, qui a notamment eu pour effet
de réduire la production industrielle en Grande-Bretagne et y a provoqué
temporairement une réapparition du chémage, ce qui a été génant & un
moment ou ce pays avait grand besoin de maintenir le rythme de ses
exportations, La récolte d’hiver fut endommagée, non seulement en Grande-



Bretagne, mais également en France et dans quelques autres pays du con-
tinent. Ce fut le premier coup d'une série que la production agricole dut
suppotrter.

. L’Europe a eu, en 1947, une récolte exceptionnellement mauvaise,
un été anormalement chaud et sec ayant suivi le rigoureux hiver.

A la fin de la guerre, la production agricole en Europe était vulné-
rable pour maintes raisons: des zones étendues avaient été touchées par des
opérations militaires et, dans certains cas, il n'y restait pour ainsi dire
plus d’habitants d’avant les hostilités; d’une fagon générale, 'agriculture
européenne souffrait, depuis des années, d'un manque de main-d'ceuvre
et des effets accumulés d’'un emploi insuffisant d'engrais. La substance du
capital agricole avait été gravement réduite par des pertes de bétail et des
destructions de matériel, auxquelles il y a lieu d'ajouter les conséquences
des réformes agraires. Du fait de tous ces facteurs, la production agricole
totale de I'Europe (non compris YU.R.S.5.} pour la campagne 1945—46
semble n'avoir atteint que 60 a 65, du volume d’avant-guerre. Pour
I'année suivante, 1946—47, le résultat fut déja meilleur, avec une moyenne
d’environ 75°%,, chiffre qui, toutefois, dissimule des conditions sensiblement
différentes. Tandis qu'en Europe occidentale, la production s'est rappro-
chée du niveau d'avant-guerre et I'a méme dépassé dans certains
pays, 'Europe orientale a été atteinte par une sécheresse terrible en
1946—47: la Bulgaric et la Roumanie toutes deux pour la troisiéme
' année de suite.

Production mondiale de hlé, Il t .
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En 1947, la sécheresse s'est orientée vers I'Cuest, provoquant un dé-
sastre auquel nul pays européen n’a enti¢rement échappé, quoique sa
rigueur n'ait pas été aussi accentuée en Finlande, en Roumanie et en
Yougoslavie, et que de grandes parties de I'U.R.S. S, aient bénéficié de
chutes de pluies plus ou moins normales.” Les chiffres provispires semblent
indiquer que le dommage causé par la sécheresse a réduit la production
agricole de I'Europe (sans I'U.R. S. §8.) aux deux tiers environ du niveau
d’avant-guerre. Ces pertes ont eu les plus graves conséquences, tant au
point de vue économique que politique. Lorsque les produits alimentaires
se raréfient, il devient plus difficile d’empécher les prix du marché noir
de monter en fleéche et, par conséquent, de sauvegarder le pouvoir d’achat
de la monnaie. Etant donné que les gouvernements des pays éprouvés ont
dii assurer & leurs populations un minimum de produits alimentaires, ils
furent obligés de s’adresser 4 des pays d’outre-mer, ou a I'U.R, 8. S,, pour
leur demander d'augmenter leurs livraisons, méme lorsque cela impliquait,
dans certains cas, de nouveaux prélévements sur les réserves manétaires
déja maigres, ou la conclusion de traités de commerce comportant des
clauses onéreuses.

Il a été estimé que, pour compenser le déficit global de la récolte
de 1947, les pays européens auraient did importer 25 millions de tonnes de
blé et de seigle, en plus des 14 millions de tonnes d’importations nor-
males. A raison de 3 dollars ou plus par boisseau — prix auquel le blé
a été élevé par linsuffisance de la récolte européenne et par ia disette
mondiale qui en est résultée — la dépense supplémentaire encourue de ce

- fait aurait atteint quelque 3 milliards de dollars. Pour les pays qui parti-
cipent au Programme de redressement européen, le déficit engendré
par la maigre récolte de 1947 s'est élevé a environ 7 millions de tonnes.
Les Etats-Unis ont heureusement eu huit bonnes récoltes successives, dont
quatre ont &té magnifiques — ce qui indique peut-étre que, gréce a l'utilisation
d’une plus grande quantité d’engrais et & d’autres améliorations dans les
méthodes d’exploitation, la production agricole a atteint un nouveau degré.
En 1947, les exportations de blé et de farine des Ftats-Unis se sont chif-
frées par 9,6 millions de tonnes, au lieu d'une moyenne de 1,3 million

* Des mdtorologistes suisses oni constatd que, pendant la pérode de 120 ans pour laguelle ils disposent de
statistiques stres de la tempdrature, il ne s'était jamais rien produit de comparable aux températures cons-
tamment élevdes de I'été 1947, |l so paut mémea qu'il n'y ait jamals eu, dans 'histoire connue de I'Europe, qu'un
seul été aussi chaud, qui fut cefui de 1540, longtemps considérd comme un phénoména fout a falt anormal. En
ce qui concerna Yo mangua de plules, I'été 1947 a éfé moins excepfionnel; mais, si I'on fient comple du degré
élavé d'évaporation & la faveur de la chaleur ambiante, il est probable que, dans les temps modarnes, le sol
n'a jamais connu une pareills sécherssse. On ne dispose pas de stallistiques de la température pour FULR.S.5.,

 mais il perait probable, d'aprds une comparaison avec Vannde 1911 {0l la tempéralure, quoique meins chaude,
sermble avoir évolué sensibloment de la méme fagon) qu'en 1947, il ast tombé une plus grande quaniiié de
pluies an ULR.5.5. que dans les autres parfies des ferres aurasiennes,
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au cours des années 1934—38. Les exportations de céréales de
I'U.R. 8. S. auraient dépassé 2 millions de tonnes pendant la campagne

1947 —48.

. Le fossé de plus en plus profond qui s’est creusé entre
I'est et l'ouest de I’Europe, avec tous les signes concomitants
d’'un antagonisme croissant, a eu de ficheuses conséquences, notam-
ment & I'égard de la confiance, élément qui joue un réle si important
dans toutes les questions de monnaie et de crédit. Mais il semble pro-
bable que l'opinion publique se fait une idée exagérée des répercussions
de ce désaccord sur les courants commerciaux, & 'intérieur du continent.
Clest ainsi que la Pologne a fortement augmenté ses exportations de char-
bon vers l'ouest, en 1947, de méme que ses achats dans les pays occi-
dentaux. Des antagonismes politiques n’aboutissent pas nécessairement a
Visclement économique: les pays européens ont conscience qu'il est de
leur intérét commun d’échanger des marchandises et des services. Aussi
a-t-il &té expressément indiqusé, dans le rapport de Paris des seize nations
du C.C.E.E. que le commerce avec la partie orientale de I'Europe était
d’une importance essentielle pour ces nations. Et, en mars 1948, le nou-
veau ministre du commerce tchécoslovaque a déclaré que son pays était
extrémement désireux de développer ses échanges, non seulement avec
P'est, mais aussi avec I'ouest. En outre, la Suisse a, en mars 1948, conclu avec
I'U.R.S.S. un traité de commerce qui prévoit un volume accru d’échan-
ges dans les deux sens. Il serait difficle de trouver en Europe une per-
sonne responsable des affaires commerciales et autres qui ne témoignat
pas de l'importance que présente le développement des échanges de mar-
chandises et de services, en dépit de I'aggravation de I'antagonisme poli-
tique qui s’est produit.

Mais une fois tout cela dit et reconnu et lorsqu’on a diment tenu
compte du volume total des marchandises et des services échangés, on ne
saurait nier que la division politique de I'Europe, avec toute Pincertitude
quelle engendre, a eu également des effets manifestement néfastes. En

particulier:

a) Il s'est avéré impossible d’'élaborer et d’appliquer un programme
homogéne de reconstruction pour I'Europe entiére, de sorte qu’une
méthode de coopération est tentée dans l'est et une autre dans

I'ouest; .

b} Il est apparu impossible d'établir un systéme économique uniforme
pour I'Allemagne entiére et de s’entendre a ce sujet.
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Cependant, les Européens désirent maintenir et développer la Com-
mission économique pour PEurope (qui, en tant qu’agence européenne de
I'organisation économique et sociale des Nations Unies, a son siége a
Genéve et comprend des membres des deux c¢otés de I'Europe), dans
Pespoir que I';uvre qui y est accomplie contribuera & réduire les antago-
nismes existants et aidera effectivement au développement du commerce,
en assurant une collaboration plus étroite au point de vue technique et a
d’autres égards.

4, La persistance d’un faible niveau d’activité en Allemagne est
peut-&tre illustrée de la fagon la plus nette par le fait que le volume de
la production industrielle de ce pays n'a atteint que 40—45 %, du niveau
d’avant-guerre, cependant que le commerce extérieur est encore plus dé-

primé. Les exportations des trois zones occidentales ont été, en 1947, égales

a environ 25°%, du volume correspondant du commerce en 1937 (si Fon
admet que quelque 60°%, du commerce extérieur de I'Allemagne dans
cette dernitre année représentaient la part du territoire actuel de ces trois
zones).

Si le charbon a été et est encore un handicap grave pour I’économie
européenne, la cause en réside dans une large mesure dans linsuffisance
de la production allemande.* Cette insuffisance n’est pas limitée aux pro-
duits de base: elle affecte également un certain nombre de biens de con-
sommation que des pays se trouvant en Europe et hors d'Europe avaient
coutume d’acheter en Allemagne, ot ils &taient fabriqués dans d’excel-
lentes conditions et pouvaient, par conséquent, étre vendus a des prix
modérés, Maintenant qu'un certain nombre de pays ne peuvent échanger
une partie de leur production courante contre des matériaux et des articles
achetés en Allemagne, ils subissent une «perte occulte», en ce sens que

*La production d’acier brut de I'ensemble des pays asuropéens {excaption faite de I'U,R.5.5))
s‘est élavéa 3 environ 56 millions de tonnes an 1937, & 31 millions de fonnes an 1945 et & 35 millions de fonnes
on 1947 {ce dernier chiffre &lait égal & 3%, de la production de 1937). Dans e Reyaums-Uni, la production
s'est chiffrée par 13,2 millions en 1937, et par 12,7 millions de tonnes en 1947, La production globale d'acier
brut dans las pays de I'Europe oriantala (Pologne, Tchécoslovaquis, Hongria, Yougoslavie, Bulgarie et
Roumanie} n'a pas atteint tout a fait 5 millions de tonnes en 1947,

L'un das facteurs qui ont limitd la production d'acier en Europe a éfé la faiblesse relative des exportations
She cbol(e de I'Allemagne, qui sont elles-mémes fonction du niveau peu élevé de la production allemande de

Srhon. '

En Allamagne méme, la production d'acier bruf a ateint son maximum en 1939, avec 22 millilons de
tonnes mais, dés la fin de 1944, alle avait flachi & 16 millions de tonnes. Le plan industriel de Potsdam a limité
la production annuelle & 58 millions de lonnes et la capacité maxima & 7,5 milliens de tonnes. Dans le plan
revisé pour la bizone {acdl 1947), 12 limile a été portée a 10,7 millions de tonnes; ef, en février 1948, des im-
portations annuelles de 4 millions de tonnes de minarai de fer suddois ont &6 autoriséas ef un objectif de
é millions da tonnes d'acier a été fixé pour I'annde qui commencara le ter juillat 1948,

Un autre produit de base pau abondant est l& hois d'ceuvre, donl la production en 1947-—48 sera, en
Europs, inférieure d'environ 15%, au niveau d'avani-guerre. On frouvera un exposé de la situation de ces pro-
duits et d'autres encore dans <A Survey of the Economic Situation and Prospacts of Europe» (Etude sur
fa Situation st las Parspectives Economiques de |'‘Europe), qui & &lé publié par la Division des Etudes st des
Programmes de la Commission Economique pour I'Europs, Nafions Unles, Gendve 1948,
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leur propre production, méme si elle a atteint le volume d’avant-guerre,
ne leur est plus aussi utile qu'elle I'était. En dehors de I'insuffisance de
la production allemande, les difficultés monétaires mettent également des
obstacles dans les échanges: les Norvégiens avaient coutume d’expédier
du poisson congelé, et les Italiens des fruits & I'Allemagne, en échange
de charbon, de fer et d'acier, de produits finis etc.; mais, sous le régime
d’aprés-guerre, le charbon, le fer, Vacier et les produits finis allemands
doivent étre payés en dollars, tandis que personne ne payera en dollars
aux Norvégiens le poisson congelé, ou aux [taliens les fruits. Récemment,
Pautorisation a été accordée de faire des opérations de compensation, ce
qui revient en fait 4 une sorte de «iroc», forme de transaction qui mar-
que le retour & un stade peu avancé du développement économique du
monde.

L'importance que présente la production allemande du temps de
paix pour le redressement de 'Europe est reconnue de plus en plus lar-
gement — et d'ailleurs, de la fagon la plus frappante — par 'admission de
I'Allemagne occidentale en qualité de participant au programme de redresse-
ment européen. La Chambre de Commerce Internationale a, en février 1948,
adopté le texte suivant, qui faisait partic d'une déclaration générale sur le
redressement européen: «L’Allemagne est I'un des points-clé du redresse-
ment européen. Tant qu'elle n'aura pas été réintégrée dans 'économie
européenne, avec toutes les garanties convenables, 'Europe ne pourra pas
donner son maximum.»

Les difficultés monétaires se sont manifestées d'une fagon spectaculaire
lorsque la convertibilité de la livre sterling, qui avait éié effective-
ment mise en vigueur le 15 fuillet 1947 conformément aux dispositions des
accords sur Je prét américain a la Grande-Bretagne, dut étre suspendue
moins de six semaines plus tard, c’est-a-dire a partir du 21 aoat 1947.
Ce n'est pas qu'une partie frés importante du prét eiit été consommée
en faveur du maintien de la convertibilité directe — le dixiéme peut-&tre
du produit avait été consacré a cette fin - mais la raison essenticlle en
était que, ni les conditions é&conomiques, ni la situation financiére n’étaient
suffisamment en équilibre pour permettre le rétablissement de la conver-
tibilité pleine et entiére dans les transactions courantes. La Grande-Bretagne
elle-méme avait encore un déficit trés élevé dams sa balance des paye-
ments (675 millions de livres en 1947) et elle supportait en ouire la charge
de [lutilisation des soldes en livres constitués pendant la guerre; non
moins important était le fait que, & l'intérieur et en dehors de I'Europe,



les besoins de dollars étaient si grands que le marché de Londres devait
faire face, sur une é&chelle inconnue avant la guerre, a3 des demandes de

dollars contre livres,

La lecon a tirer de cette expérience est qu'il n'y a pas avantage a essayer
de fixer d’avance des dates précises pour la mise en ceuvre de telle ou telle me-
sure particuliére. L'objectif doit plutdt consister & établir, 4 'intérieur des divers
pays et dans leurs rapports entre eux, un état de choses tel qu'on dispose de
réserves suffisantes pour faire paraitre la convertibilité, lorsqu’elle est éven.
tuellement rétablie, comme une mesure naturelle répondant aux réalités de la
situation. Mais il faudra du temps avant qu'il en soit ainsi, et 'aide étrangére
dont les pays européens ont besoin devrait précisément servir a cette fin, 2
savoir, fournir un répit pendant lequel la réorganisation puisse
étre réalisée.

Clest la nécessité de disposer de plus de temps qu'il ne faut pas perdre
de vue car, autrement, on pourrait fort bien se demander pourquoi, avec l'aide
que I'Europe a déja recue et 'amélioration de la production qui est dés mainte-
nant intervenue, il serait nécessaire de faire appel 4 une aide supplémentaire
d’une ampleur telle que celle qui est prévue dans le Programme de redresse-
ment européen. Comme suite & ce qui a été dit plus haut, il est permis de

donner les précisions suivantes:

a, Attendu que la tiche essentielle de I'Europe est dans une large mesure
une tiche de réorganisation ~~ notamment des finances intérieures des
divers  pays — il faudra procéder 3 des réformes administratives
profondes, tant en ce qui concerne les dépenses (réduction des sommes
versées a titre de subventions, du nombre des fonctionnaires, etc.) que
les recettes {une refonte totale de l'administration financiére s’avére fré-

quemment nécessaire). De telles réformes demandent du temps.

b. Il faudra également du temps & la production agricole de 1'Eu-
rope pour atteindre de nouveau et surtout pour dépasser le niveau
d’avant-guerre. Si la maigre récolte de 1947 a été due dans une large part
aux conditions atmosphériques, on ne peut se dissimuler que I'épuisement
du sol {(par suite du manque d’engrais) a affaibli la résistance aux intem-
péries. De plus, la population européenne a augmenté de 10 millions
depuis 1938, alors qu'un accroissement de la production agricole, quoiqu'’il
puisse certainement étre obtenu en appliquant de meilleures méthodes, est
impossible & réaliser du jour au lendemain.



C.

Il est impossible de remédier sans des efforts soutenus au triste é&tat
de I’Allemagne, qui affecte le niveau de vie, non seulement de
ce pays lui-mé&me, mais de I'ensemble de I'Europe. De méme, le maintien
et le développement des échanges entre I’Europe orientale et I’Eu-
rope occidentale exigeront un travail patient et soutenu de négocia-
tions bilatérales et d’organisation internationale.

d. Les travaux de réparations et de reconstruction d’aprés-guerre

ont absorbé une grande capacité de production qui, autrement, aurait pu
servir & créer des marchandises destinées 4 la consommation intérieure ou
A accroitre les exportations. Aprés trois années, plusieurs pays en sont au
point ou, ayant & peu prés réparé les dommages matériels, ils sont en
mesure de s’attacher davantage & la production qui assure des recettes
courantes plus immédiates. Dans la phase actuelle, il faut plutdt s'efforcer
avant tout de mettre en état de marche et de développer le matériel et
les installations existants, que de se lancer dans une modernisation ambi-
ticuse, exigeant l'investissement de fonds considérables. En fait, la fagon
la mieux appropriée d'orienter la production serait analogue a celle qui
est susceptible d’étre amenée par une élévation du loyer de l'argent. La
réorientation de la production qui en résultera sera analogue & celle qui
sera probablement amenée par la hausse des taux d'intérét.

La capacité européenne de payement des importations a été affaiblie
par quelques importants changements de structure nés de la
guerre, C'est ainsi que I'Europe a perdu une grande partic du revenu
qu’elle tirait de placements sur d'autres continents et que plusieurs pays
européens ont également vu les conditions du commerce é&voluer contre
eux. Ces changements présentent sans doute, jusqu'é un certain point, un
caractére permanent et il serait vain de réver d'un renversement imprévu
de ces faits fondamentaux. En réalité, il appartient & I'Europe de s’adapter
d’aussi prés que possible aux nouvelles conditions; mais, mieux vaut en .
méme temps ne pas surestimer l'importance des pertes que ce continent
a subies:

i} Le revenu net des placements européens dans des pays
extra-européens représentait environ 1,4 milliard de dollars au cours des
années 1935--38 et correspondait au quart environ des importations
totales du continent en provenance de pays extra-européens. En 1947,
le revenu net correspondant des placements semble n’avoir atteint
que quelque 400 millions de dollars, c'est-a-dire environ 30°%, du
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Balance des payements du Royaume-Uni et de I’Europe
avec les pays extra-europdens.

1938 1947
Catdgorles Royaume-| Reste de Royaume- | Reste de
Uni I"Eurcpe Total Uni I'Europe Total
an mllliards ds dollars des Etats-Unis
Importations de I’Europe 3.0 28 5,8 5.7 7.3 13.0
Exportations de I'Europe 1,5 2,2 < 3.0 3,1 6,1
Solde . . . ... —t5 ! —06 | —21 | —27 | — 42 | - &9
Revenu net des )

investissements . . ., .| + 0,7 + 07 + 14 + 0,2 + 02 + 0,4

Autres transactions cou-
rantes, y compris lefrat,
les dépanses navales et
millitaires, ete. {nettes) | — 9,2 + 9.9 + 0,7 — 0,5 - 05 - 1,0

Soldedas postescourants | — 10,0 + 10,0 —_ - 30 — 4,5 - 7.5

Principale source ! « Etuds sus la Situation et |as Perspactives Economigues del'Europas, publtés par la Division
des Etudes et des Programmes de la Commission Ecanomlque pour I'Europs, Nations Unls, Gendve 1948.

niveau d’avant-guerre. Mais un grand nombre des placements con-
servés sont des actions qui, dans la mesure ou elles ne seront pas
réalisées, devraient peu a peu rapporter davantage, attendu qu'avec
les prix élevés actuels, la production bat son plein. Et I'Europe
s'intéresse toujours aux grandes étendues de terres d’Afrique et d’ail-
leurs qui peuvent &tre développées et assurer ainsi, au capitaliste
européen, un revenu équitable sur ses capitaux, et, a I'Europe, les
moyens de faire face par exemple a4 une partic de ses payements

en dollars.

Les conditions des échanges sur lesquelles les pays européens
pouvaient compter dans les années 1920 3 1939 &iaient générale-
ment plus favorables pour eux que celles qui existaient avant 1914
Un examen des faits montre, toutefois, que 'avantage tiré de ces con-
ditions favorables était souvent neutralisé en grande partie par la
perte de revenu subie lorsque I'activité industrielle et les exportations
fléchissaient, du fait que des pays d’outre-mer, producteurs de ma-
titres premitres et de produits alimentaires, n’étaient tout d'un coup
plus en mesure de continuer 4 acheter des articles industriels. Il est
probable qu’'un haut niveau d’activité dans le monde continuera de se
traduire par des prix plus ¢levés pour les producteurs de base et
qu'il occasionnera ainsi des pertes & I'Europe, par suite des paye-
ments plus lourds qu'elle devra faire pour ses importations. Mais
cela powrra étre compensé en quelciue mesure par les perspectives

plus favorables d'une activité soutenue des affaires.



14 —

iii) L’'Europe prise dans son ensemble n’a tiré aucun revenu net de la
marine marchande dans les années d’aprés-guerre ; mais un grand
nombre de nouveaux bateaux ont été construits récemment et d’au-
tres sont en construction de sorte que |'Europe recouvrera sans
doute un jour en grande partie son ancienne situation, car elle
disposera d’un plus grand nombre de marins enirainés que les
autres continents.

f. L’inflation sévissant dans maints pays européens, la ba-
lance des payements n’a nécessairement cessé d'étre en déséquilibre:
des prix intérieurs en hausse attirent les produits étrangers, mais rendent
les exportations plus difficiles; I'inquiétude au sujet de la monnaie pro-
voque des évasions de capitaux, qu’il est 4 peu prés impossible d’empé-
cher entiérement au moyen de contréles — et cela prive les autorités de
ressources qui, autrement, serviraient & régler des importations; des
mouvements de prix désordonnés désorganisent la production, qui ne
donne pas les résultats escomptés. Lorsqu'il en est ainsi, le déficit de la
balance des payements peut étre considéré comme étant en partie artifi-
ciel et en partie la conséquence du manque de capitaux nécessaires pour
remettre la production en marche, aprés I'épuisement engendré par la
guerre. Il n'est pas possible de dire avec précision quelle proportion du
déficit doit &tre imputée & 'une ou l'autre de ces causes; mais, si I'infla-
tion était arrétée, il serait possible de réduire I'écart entre les importations
et les exportations et de mieux faire en sorte que les ressources obtenues
de I'étranger soient consacrées a améliorer I'équipement des divers pays.

Il est heureux de constater qu'en Europe on a mieux saisi le lien
existant entre les méthodes de financement intérieur et le ré-
sultat de la balance des payements, et que cette meilleure compré-
hension a, dans maints pays, influencé la politique suivie.

On se rend compte qu'il est impossible d’empécher les prix de monter
et de forcer les exportations, simplement en appliquant un contréle direct et
tout en laissant subsister une abondance monétaire excessive. On a assisté, en
1947, a des efforts sérieux pour équilibrer les budgets et ajuster l'octroi de
crédits au volume de Fépargne intérieure et des ressources d'origine étrangére
courantes (en appliquant des méthodes diverses de restrictions de crédit).

Avec une aide extérieure devenant effective, il faut établir un programme,
nonh seulement pour la répartition des achats et des ventes sur certains
marchés et pour promouvoir la production dans des domaines particuliers
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de l'industrie et de I'agriculture, mais aussi — et avec la volonté la plus ferme
-— pour rétablir un systéme financier et monétaire viable. A cet égard, il ne
s'agit pas seulement d’arréter l'inflation dans les divers pays, mais d'aboutir &
un mécanisme monétaire qui permette au systéme des prix de revient et de
vente de fonctionner sans heurts, et aux marchandises de passer d’un pays & un
autre sans étre entravées par des restrictions monétaires. Cela contribuera a
rétablir la confiance, fondement solide de lactivité économique en général, et
4 permettre la reconstitution d’une épargne sous forme monétaire. Il faut que
laide extérieure soit utilisée de fagon que les pays puissent progressivement
subvenir a leurs propres besoins, ce qui signifie quelle ne doit pas devenir
une partie intégrante de leur balance des payements, et que les économies des
pays bénéficiaires ne doivent pas s’y accoutumer; il faut au contraire
créer progressivement des conditions telles qu’on puisse se
passer de cette aide lorsqu’elle prendra fin. Si ces objectifs ne
sont pas .atteints, les plans de reconstruction ne réussiront pas pleinement et
une occasion aura &€ manquée de redresser la situation économique mondiale.



Ill. Rétablissement de P'ordre monétaire.

Nul pays — belligérant ou neutre — n’a pu, pas plus au cours de la
premiére que de la seconde guerre mondiale, faire face 4 ses dépenses cou-
rantes sans avoir recours 4 des mesures génératrices d'inflation. En conséquence,
depuis la fin des dernitres hostilités, toutes les nations ont &té aux prises avec
un certain nombre de problémes financiers, qu'on peut résumer comme suit:

1. Dans les pays occupés, de méme que dans d’autres pays, la guerre a
laissé derriere elle un volume de monnaie excessif, sous forme de
billets en circulation, de dépéts dans les banques et d’autres ressources.
liquides telles que bons du Trésor, certificats d’épargne, etc. Aussi, chaque
fois qu'on a pu empécher les prix de monter en fléche, il y a eu d'or-
dinaire une disproportion dangereuse entre le volume du pouvoir d'achat
monétaire et I'offre courante de marchandises et de services.

2. Par suite de la hausse du cofit de la vie (qui a ét€ générale) et
du retard des salaires & la suivre, ouvriers et autres salariés se
sont naturellement efforcés de reconquérir leur ancien niveau d’existence.
Lorsqu’on s’est contenté de majorer les salaires nominaux avant qu'une
plus grande quantité de produits fat disponible, le déséquilibre a non
seulement persisté, mais il s'est aggravé, les marchandises étant alors sou-
vent retenues par les agriculteurs et par d’autres producteurs et n’'attei-
gnant pas le marché. Il était manifestement nécessaire de trouver des moyens
d’arréter la course a la hausse, si préjudiciable a I'économie.

3. Tant qu’on a persisté a combler de lourds déficits budgé-
taires en faisant appel aux banques centrales, ce sont en fait
les méthodes de financement de guerre qui ont &té conservées, de I'argent
frais étant constamment versé dans I'économie. L'équilibre ne pouvait &tre
rétabli sans renoncer définitivement a ces méthodes inflationnistes.

4, En dehors des investissements destinés & réparer les dommages de guerre,
a reconstruire et a réadapter, il y avait dans tous les pays d’énormes be-
soins accumulés d'investissements pour construire des logements, etc. or
le volume de I'épargne courante a eu généralement tendance a fléchir
lorsque, une plus grande quantité de marchandises étant disponible, le
public fut de nouveau en mesure de couvrir jusqu’'a un certain point
ses besoins de consommation. De la un déséquilibre entre [’épargne
et les investissements, générateur d'inflation.



5. Les pays qui souffraient d'une pénurie de marchandises par rapport au
volume du pouvoir d’achat monétaire disponible constataient que leurs
importations avaient tendance & augmenter, alors que leurs exportations
se ralentissaient ou méme disparaissaient, ce qui provoquait un déficit
croissant dans leurs balances des payements. Les prix de re-
vient et de vente & l'intérieur s'élevant plus fortement que sur les marchés
mondiaux, les cours de change fixés officiellement perdaient toute valeur
réelle.

Sous la pression des circonstances, il a fallu fréquemment prendre des
mesures fragmentaires, et il é&tait évident qu'avant de pouvoir rétablir un ordre
monétaire réel, il faudrait adopter et appliquer des programmes beaucoup plus

complets,
*

* *

Afin de résoudre le probléme de la surabondance monétaire
héritée de la guerre, la Belgique avait, d&s l'automne 1944, procédé a un
échange de billets qui tendait avant tout & réduire le volume des moyens
de payement disponibles & un niveau qui fat compatible avec celui des salaires
et des prix, ainsi qu'avec les cours de change nouvellement fixés, Plusieurs autres pays
suivirent bientot I'exemple ainsi donné. En fait, il devint de régle, dans les pays
libérés, de procéder a4 des opérations comportant le retrait des anciens billets
et I'émission de nouveaux, l'objectif visé ne consistant fréquemment qu’a ex-
clure du remboursement les billets pris par l'ennemi ou sortis d’'une autre
fagon en fraude du pays, un tel assainissement étant une condition préliminaire
indispensable pour connaitre aveec précision le montant de la circulation moné-
taire & lintérieur, Il est évident qu'un simple échange de billets n'aurait pas
permis de la réduire sensiblement. Pour parvenir a cette fin, il fallait que
Popération comportat notamment le blocage des billets — et encore cela ne
suffisait-il pas: il fallait jeter le filet plus loin, afin d'atteindre les dépdts en
banque et les autres ressources liquides. Ces opérations, qui ont été concentrées
sur les années 1944 et 1945, furent exposées dans le quinziéme Rapport annuel,

pages 70 et suivantes.

Toutefois, au cours du second semestre de 1947, trois autres pays
adoptérent des réformes monétaires qui comportaient un échange et une annu-
lation partielle de billets, ainsi que des mesures d’une grande portée affectant les
dépdts en banque, ete. Il s'agit de 'Autriche, de 'U.R.S.S, et de la Roumanie,

En décembre 1945, les reichsmarks et les schillings militaires émis en Au-
triche par les Alliés avaient été convertis en nouveaux schillings autrichiens
a raison de 1=1. Il n’avait pas été échangé plus de Rm/Sch. 150 par
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habitant, tout excédent étant versé a des comptes bloqués; le montant ainsi versé
fut d'environ 1 milliard de schillings, En outre, une somme globale de 763 mil-
lions fut remise & des entreprises individuelles et environ 1.500 millions aux
troupes alliées pour frais d’occupation, ete. Quoique 'opération eiit pour prin-
cipal objectif de séparer la monnaie autrichienne de l'allemande et de faire
cesser les entrées de reichsmarks en provenance de l'étranger, on profita de
Poccasion pour réduire la circulation des billets. Alors que les montants retirés
atteignirent au total 7.700 millions pour les billets en reichsmarks (en circulation
en Autriche), et environ 1 milliard poﬁr les schillings militaires alliés, la nou-
velle circulation des billets fut réduite & 3.265 millions de schillings, soit un vo-
lume trois fois et demie supérieur environ & celui de décembre 1937. Elle ne
put, cependant, étre maintenue au niveau de décembre 1945, de nouveaux bil-
lets ayant été émis notamment pour régler les frais d’occupation.

Bangue Nationale d*Autriche:
Billets en circulation et autres engagements & vue.

Billets en circulatio Total
° cireuiation Comptes das billets et
Dates Emnis pour courants deés comptes
frals d’occu- | Autres billets Total lbres courants
pation* libres
en millions de schillings
1837 Décembre . . . . . .. - S44 944 253 1.197
1945 Décembre . . . . . . . 1.500 1.755 3.266 3.897 T.163
1946 Juln . . . . . ... .. 2,380 2,509 4,889 4,293 2181
1946 Décembre . . . . . . . 2792 2.864 5,656 2,888 B.555
1847 Juin . . .. . .. L. 2823 2624 5.547 3179 B.727
1947 Qctobre . . .. .. .. 3.030 3.189 6.219 2.a1a 5.037
) Pays 1945 46 I 1947 Total
* Les blllets en circulation — -
e &n millions de schillings
consaceés aux frais d'oc-
cupation depuis le mols de Elats-Unis . . . . . . 200,0 1775 30,4 407,9
décembre 1945 pesuvent Royauma-Uni 2000 1775 114,8 492,53
étrs groupés de la fagon France . . . ..., 200,0 1775 106,8 484,3
suivante, d'aprés las bhéné. URS.3 ... 900,0 759,5 1475 1.807,0
flgiaires ot los anndes od Total 1.500,0 1.202,0 299,5 31015
ils ant &4 émls :

Au 30 juin 1947, les créances totales des institutions de crédit autrichiennes
sur I'Allemagne se chiffraient par plus de 8,5 milliards de schillings, soit 35%,
environ de leur actif global et 10°/, de plus que le montant de leurs'dépéts
d’épargne et de leurs comptes courants libres,

Les prix et les salaires sont restés soumis, en Autriche, & un contréle offi-
ciel assez rigoureusx, et ils ont enregistré des hausses relativement modérées au cours
des deux premiéres années d’aprés-guerre. Compte tenu de 'expansion ininter-
rompue de la circulation fiduciaire, il y a eu manifestement, pendant cette

période, une forte surabondance de monnaie. Un accord sur les prix et les



— 39

salaires est intervenu en aolit 1947, qui autorisa une majoration de 30 a 607,
des uns et des autres, et il en résulta une atténuation trés nette de la pléthore mo-
nétaire. Cependant, des quantités trés importantes de billets furent thésaurisées,
notamment par les agriculteurs; on en a estimé le total 4 plus d’'un milliard de
schillings et, en outre, 1 & 1/, milliard a probablement servi & faire des tran-
sactions sur le marché noir des villes. Deés le printemps 1947, des personnes
occupant de hautes fonctions avaient laissé entendre qu'une réforme monétaire
n’était pas exclue et, 4 'automne, on entendait dire de plus en plus qu'une ré-
duction de la circulation fiduciaire était imminente; d’olt une incertitude crois-
sante et une répugnance toujours plus grande a vendre des marchandises contre
schillings. 1l fut bientdt &vident qu'il fallait, d'une fagon ou d’une autre, mettre
un terme & lincertitude et, a la fin de lautomne, le gouvernement se pro-
- nonga en faveur de la réforme monétaire: le 19 novembre 1947, la «loi sur la
protection de la monnaie» fut votée par le Parlement, puis approuvée a I'una-
nimité par le Conseil allié, le 4 décembre. Le ministre des finances avait réussi
a conclure, avec le représentant soviétique, un accord qui prévoyait le verse-
ment de 490 millions de schillings en nouveaux schillings, en échange de 133
millions d’anciens billets en schillings, ainsi que I'annulation d'une créance
contestée de 600 millions de reichsmarks sur le gouvernement autrichien.

Voici quelles étaient les principales caractéristiques de T'opération:

1) Les billets furent échangés & raison d’un nouveau contre trois anciens, mais
chaque personne fut autorisée a échanger 150 schillings au pair {1=1) et les
agriculteurs bénéficiérent de ce cours & concurrence d’un montant égal a la
valeur des récoltes livrées par eux, aux prix officiels, depuis le 15 juillet 1947,

2} Les dépdts en banque (qu'il s'agit de comptes courants ou de comptes d'épargne)
furent divisés en plusieurs catégories:

a) Les dépots déja bloqués en vertu de la loi du 30 novembre 1945, dite du
schilling, furent définitivement annulés, ce qui permit de rétablir dans une large
mesure la solvabilité du systéme bancaire, quoique les banques détinssent des
titres de dette du Reich parmi leurs actifs. '

b) Les dépdts libres constitués par des particuliers et des entreprises privées
conservérent leur pleine valeur (étant considérés comme provenant principale-
ment de revenus courants du travail et d'une épargne légitime) mais 50%/, seule-
ment en étaient disponibles immédiatement; 25°%, devaient étre bloqués pen-
dant six mois et le reliquat, pendant neuf mois,

¢) En revanche, les dépéts libres des organismes publics furent annulés & con-
currence de 25 %,, une autre fraction de 25 °/, étant bloquée pendant un an,
tandis que le reliquat de 50 %, était disponible immédiatement. Les dépdts
alliés dans les banques autrichiennes étaient traités comme des dépéts publics.
d) Certains dépots anciens (40%, de ceux qui remontaient & une date antéricure

4 avril 1945, ou qui avaient été constitués en décembre 1943) furent convertis
en bons du Trésor négociables, portant intérét & 29,
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3) Les découverts et les autres dettes en schillings anciens ne furent pas affec-
tés par la loi, ce qui offrit aux débiteurs I'occasion de rembourser des dettes et
des impdts, et de recouvrer ainsi, en partie, la perte résultant de la con-
version.

4) La réforme monétaire était caractérisée également par un imp6t sur le capital,
comportant une contribution spéciale sur I'enrichissement de guerre; il dut
&tre institué pour égaliser les charges, de telle facon que les détenteurs de
billets et de dépdts ne fussent pas les seuls & subir une diminution de leurs
avoirs.

Le tableau suivant indique les changements survenus dans certains des
principaux postes des bilans de la Banque Nationale et d'autres institutions de
crédit.

Autriche: Billets en circulation, dépédts et comptes courants,

Bangue Nationale Autres Institutions de crédit
Dates Billets Coamptes courants Comptes courants Dépits d'épargne
an
circulation | |ipras bloqués [ libres bioqués libres blaqués
en millians de schilllngs
1947, Octobre 31 ., . . &.219 2.818 3.407 4.544 1.878 2.614 G.067
Movembre 30 . . . 4,809 4.27T1 3.373 4978 1.885 2573 8.055
Décembre T . . . 4.326 4,751 3.373 . . . .
1948, Janvler 23 , . .| 3.440 2.279 2.034 4.503%) . 891 *
Mars a1 ... 3.094 1.453 1.943 4.968* . 900 *
Avril 30 ... 4,137 1.157 2100 . .
* Chitfres comprenant des comptes bloquéds proviseirement. 1) 31 janvier 1948.

Il est encore trop t&t pour apprécier les résultats définitifs de la
réforme monétaire, mais le volume des billets en circulation semble avoir été
réduit &4 peu prés d'un tiers: il se tient 4 environ 4 milliards de schillings.
Le montant des billets thésaurisés s'est indéniablement réduit et des illusions
se sont dissipées en ce qui concerne la valeur des comptes bloqués. Sur les
marchés noirs, les prix ont fléchi de 40 a 509, au moins, Le schilling autrichien
s'est de plus en plus raréfié et, comme les gens économisent uniquement ce
qui est rare, il semble que la tendance a épargner se soit renforcée. Dans
I'ensemble, la confiance dans le schilling et I'état d’esprit du monde des
affaires accusent des signes d’amélioration; le resserrement du crédit qui
s'impose est facilité par le maintien de taux d'intérét élevés (7'/, a 8Y/,%, pour

les crédits commerciaux),

Le monde a été surpris d’apprendre en décembre 1947, qu'une réforme
monétaire rigoureuse avait &té réalisée en U.R.S. S, le décret la concernant

ayant été¢ publié le 14 de ce mois. En voici les traits les plus caractéristiques:
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a) Echange, par la Banque d'Etat, de tous les billets-roubles en circulation, contre
une émission de 1947, a4 raison de dix roubles anciens contre un
nouveau;

b} Réduction, au tiers de lewr valeur nominale antérieure (avec conversion
en titres 2°%,), de tous les emprunts de I’Etat soviétique en circulation,
exception faite du second emprunt d'Etat pour la reconstruction et le développe-
ment de ’économie nationale émis en 1947 {qui fut laissé tel qu'il était) et de
Pemprunt d’Etat a lots de 1938, dont les titres furent convertis en titres 3%,
dans la proportion de 5 &4 1;

c) L'annulation des épargnes et d’autres comptes, dans la proportion de
deux roubles anciens pour un nouveau, sauf pour les 3,000 pre
miers roubles qui furent réévalués rouble pour rouble, et des 7.000 suivants,
qui 'ont été & raison de trois roubles anciens pour deux nouveaux; une wutre
exception a été faite également 4 l'égard des organisations et des établisse-
ments coopératifs, ainsi que des exploitations agricoles collectives, dont les
comptes furent réévalués dans la proportion de cing roubles anciens pour
quatre nouveaux.

Le décret en question a par conséquent institué une contribution sur le
capital applicable aux avoirs liquides, 90 °/, des billets émis et 66%, %/, des em-
prunts de IEtat ayant été annulés, avec certaines exceptions en faveur de la
_ petite épargne et de quelques porteurs privilégiés qui n’étaient pas des parti-
culiers.

L'intention avait ét¢ de réaliser plus tot la réforme monétaire soviétique,
mais elle fut ajournée 3 la suite de la mauvaise récolte de 1946. Concurremment
avec la réforme, le rationnement fut supprimé et certains prix furent réduits,
tandis que les salaires, les traitements, les pensions et les allocations devaient
&tre intégralement payés en nouveaux roubles de méme que les dettes. En
d’autres termes, le revenu courant n’a pas été réduit.

Il n'est pas facile de déterminer I'effet quantitatif de la réforme monétaire,
attendu qu’il n’a pas &té publié de chiffres de la circulation fiduciaire en U.R.S.8S.
depuis 1937, Si l'on essaie d’estimer 4 la fois le montant des billets en circula-

tion et la somme annulée (en prenant pour base de calcul:

a) le rapport entre le pouvoir d’achat et la quantité de produits dispo-
nibles; et,

b) le montant des dépenses de guerre qui a été probablement couvert par
des méthodes d’inflation),

il semble que les emprunts contractés par les Soviets, pendant et aprés la
guerre, auprés du public et de la banque centrale (que ce fit sous forme
d’émissions de billets ou d’obligations) se soient élevés & environ 420 milliards
de roubles, auxquels il y aurait lieu d’ajouter quelque 160 milliards qui



restaient d'avant les hostilités. Si 'on applique aux sommes ainsi obtenues les
taux prévus dans le décret, on peut dire, semble-t-il, que quelque 480 mil-
liards de roubles ont été annulés, ce qui laisse un montant de 100 miiliards
de roubles nouveaux, dont 50°/, environ représentent des emprunts de I'Etat,
42/, des billets en circulation et 8¢, principalement des comptes dans les
banques d’épargne. Ces chiffres ne peuvent tout au plus étre qu'approximatifs et
il a été fort probablement procédé a de nouvelles émissions pour fournir des
fonds de roulement aux entreprises de I'Etat et pour faire face aux besoins

courants du public.

En dépit de la grande différence qui existe entre la structure économique
de I'U.R. 8. S. et celle des pays occidentaux, une curieuse similitude s'est mani-
festée, au cours des trois derniéres décades, non seulement dans les mesures
monétaires adoptées, mais aussi dans les principes qui les ont inspirées, Clest
ainsi qu'en 1924, c'est-a-dire a I'époque o0 les pays occidentaux stabilisaient

. leurs monnaies sur la base de l'or,
Réforme monétaire russe: -

+

évaluations quantitatives ), aux cours d'avant-guerre, la mon-
Décembre| BN | janier naie soviétique était stabilisée en
e - r * -
Rto?:f par dicret| oor2 | vertu dune série de décrets qui

Postes ancls:.: du 16 dé. rou‘;;: 3 -
cembre introduisaient le nouveau rouble,
én miliards do roubles dans la proportion de 50 milliards
Biflets on circulation 420 378 4z de roubles anciens pour un’ nou-
Emprunts d’Etat?), .| 150 100 50 1 ..
Comptes d'épargne 9) 10 2 8 veau. La nouvelle monnaie était
t arité | d’avant-guerre.
Total . . . . .. 580 480 100 dotée de la parité d'avant-guerre,

soit 0,77423 gramme d'or fin, et

1] Chiffres ronds n'indiguant qu'un ordre de grandeur dvalug, . n R .

2) Lo montant total do tous les emprunts smis par les Sovists  €lle devait en outre &tre gagée a
ontre 1927 et la fin do 1940 s'ast dlevé & R. 148 milliards,

dont R, 76 miiliards pendant la guerre. concurrence de 25°), au moins par

Ty Les dépds privds oni toujours 4té trés faibles dans I'économis

sovldtique, Leur total 2 été da R, 7,3 milllards sn 1941 et I ’ i .
a probablement attelnt R, 11 millards en 1947, Comme le de lOr et des dewses detenus par

dépdt moyan ost faible, e montant annulé ne s'est sans douts 15 o
dlevéd qu'aw cinquidme environ du total. la Banque d Etat.

En 1936 — au cours de la période de dépression ou la plupart des pays
occidentaux avaient déja dévalué et ou les autres nations se disposaient & en
faire autant — la teneur en or fin du rouble fut réduite de 0,77423 a 0,1776
gramme, ce qui représentait une dévaluation de 77°%,. En juillet 1937, le
cours du rouble fut fixé & R,530=§ 1, ce qui revenait & une nouvelle et
légére dévaluation de 77°/, a 78,3 °,, correspondant a 0,16767 grammes d’or
fin par rouble, L'encaisse-or de la Banque d'Etat fut réévaluée et «l'or en ex-
cédent» (c’est-a-dire en plus de la réserve légale de 25°%,) fut transféré au

Commissariat des finances.
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En 1947 — alors que maints pays occidentaux avaient déja procédé a un
échange de billets — 'U. R. 8. 8. a réalisé la réforme monétaire exposée ci-dessus
par laquelle le cours de change du rouble ne fut pas modifié, mais qui entraina
une réduction rigoureuse du pouvoir d’achat monétaire, au moyen d’un échange
des billets et d’'une compression du volume des autres fonds liquides. .

Le montant des billets en circulation en Roumanie était passé de 29,4
milliards de lei a la fin de 1937, a 40.247 milliards en juillet 1947 et, bien que
cette augmentation fiit relativement moins considérable que dans certains autres
pays de I'Europe orientale (ou la monnaie a, en fait, perdu toute valeur), sa
persistance probable a constitué un grave obstacle au redressement économique.
Le 15 aoit 1947, la Roumanie a procédé a une réforme monétaire, dont la
partie la plus importante était un échange de hillets, qui présentait les princi-

pales caractéristiques suivantes:

1. Toute la «monnaie» déja émise, et tous les autres moyens de payement (bons
du Trésor, certificats de payement, etc.) devaient étre retirés de la circulation.

2. De nouveaux billets devaient étre émis par la Banque Nationale de Roumanie
et par le ministére des finances; l'unité monétaire continuait de s’appeler le
«leu», mais il €tait dorénavant défini comme 'équivalent de 6,6 milligrammes
d’or au titre de 9/10 {ce qui correspondait i 66°%, de la valeur du leu de
1929). Un rapport de 25°%, fut de nouveau fixé entre Ia couverture-or et les
engagements 4 vue de la Banque Natjonale,

3. La conversion a été opérée A raison de 20.000 lei anciens pour un nouveau
leu. 11 a été fixé certains montants maxima pour I'échange: c’est ainsi que les
chefs de famille adonnés a l'agriculture avaient le droit d’échanger 5 millions
de lei, tandis que la limite prévue pour les fonctionnaires publics et les em-
ployés privés, pour les personnes exergant un métier, pour les infirmes, pour
les veuves et les orphelins de guerre était de 3 millions de lei, et de 1,5
million pour les personnes sans profession et pour le personnel militaire vivant
dans les casernes. '

Les institutions publiques furent autorisées & échanger la totalité des
sommes qu'elles détenaient, tandis que les entreprises commerciales privées
étaient totalement exclues du privilege de I'échange,

4, Les sommes non converties furent versées a des comptes bloqués, non pro-
ductifs d'intérét, Tous les comptes ouverts dans des banques furent également
blogués, ainsi que les moyens de payement autres que les billets, Le déblocage
partiel des fonds immobilisés devait étre autorisé par une décision du conseil
‘des ministres. ‘

Le 20 décembre 1947, date de la premiére situation publiée par la Banque
Nationale depuis la réforme monétaire, le volume des billets en circulation se
chiffrait par 24,5 milliards de lei et, dans la situation au 30 avril 1948, il é&tait
passé a 29,8 milliards.
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En France, une certaine réduction du volume de la circulation a été réa-
lisée par le retrait des billets de 5.000 francs de la Banque de France, qui
ont cessé d’avoir cours légal & partir du 29 janvier 1948. Cette mesure a été
adoptée dans le cadre des projets financiers du gouvernement Schuman-Mayer,
afin notamment de freiner I'activité des marchés noirs et de soumettre les por-
teurs desdits billets 3 un contréle supplémentaire. Les billets ainsi retirés repré-
sentaient 321 milliards de francs, sur une circulation de 920 milliards 4 la fin de
1947, Le retrait n'a été accompagné d'aucune mesure de confiscation; des disposi-
tions furent aussit6t prises pour rembourser, en coupures d’'un montant inférieur,

les avoirs atteignant jusqu’a 10.000
. Bangque da France;

Billets en ¢irculation
Comptes courants et comptes de dépst, tée a 70.000 francs; de nouveaux

billets furent également remis aux

francs, limite qui fut ensuite por-

Shtuations Billets en | Comples cou-

: rants etcomp- i I *
hebdomadaires circulation | 0SS S| organismes publics. D’autre part,

en mllllards de francs frangals une procedure fut instituce pour

1948, Janvier 22 . . . 801,5 81,5 examiner les engagements fiscaux
Mars 47, . . 767,0 280,6 :
P 174 2616 des maisons de commerce et des
Avell 29 . .. 759,1 264,0 particuliers, afin d'assurer le paye-
Mal 27 ... 768,6 288,5

ment rapide des sommes dues,

1) Ce poste comprend le compte spdcial ouvert au nom ds Ja i
Calsse des Dépéts et Consignatlons, qul a &t eréditd provl- avant de rembourser les blllets' Le

50 t de | Lt I de Fr. fr. 5,000 .

l': mrz?::‘sé; a valeur des blllets de Fr. fr. 5.000 non encors tableau m-aprés montre comment
%) Premiérs sltuati blis 1 It des biil d . . . .
) Eremine oo atlon publide aprée o retrolt des billats de 1, sirculation des billets a évolué

Mole: Les chiffres figurant dans le tablsau comprennend los 3 5
billste an clrculation dans la Sarre, lerritolre sur lagquel [a au cours de Ia pél’]Ode de réallsa~

franc francais a cours lgal depuls le 20 novambrs 1947; . e
Is mark saprois est échangé contre 20 francs frangals. tion de la réforme monétaire.

L'expérience a montré que les. effets exercés par un retrait ou un blocage
d’avoirs liquides sur 1’excés des moyens de payement dépendent en
partiec de la rigueur de I'opération elle-méme (par exemple, de sa portée, sui-
vant qu'elle est limitée aux billets ou qu'elle affecte également d'autres avoirs
liquides), mais surtout des conditions dans lesquelles elle intervient. Si un
échange de billets s'imposait plus ou moins, notamment aux pays dont la cir-
culation se trouvait en partie entre les mains de l'ennemi, il est évident qu'un
échange au pair ne pouvait pas, a lui seul, réduire la demande réelle de biens
et de services, Des résultats plus directs ont &té obtenus a cet égard lorsqu'une
certaine proportion des billets a été bloquée ou annulée, spécialement dans les
cas ot le volume de la monnaie était manifestement trop élevé par rapport au
niveau des revenus courants du travail, constitués avant tout par le produit de
traitements et de salaires. Mais c'est le résidu de I’inflation antérieure



qui est influencé par de telles mesures; elles ne produisent par elles-mémes
aucune contraction des revenus courants, qui sont le facteur principal agissant
sur la demande effective. Comme l'expérience le prouve, un échange de billets,
méme s'il est renforcé par I'annulation ou le blocage d'une partie de la circu-
lation, est inefficace si des mesures ne sont pas adoptées en méme temps pour
arréter le rythme de l'inflation courante, en équilibrant le budget
(sans recourir a la banque centrale) et en poursuivant une politique de crédit
appropriée. Si au contraire ces conditions de réussite sont remplies, on cons-
tate qu'un échange de billets est de nature & créer un état psychologique a
la faveur duquel on peut modérer 'augmentation des salaires nominaux, parce
que la population a conscience que des sacrifices sont imposés a tous. Clest ce
qui s’est produit en Belgique, en 1944. Mais il n'importe pas moins de se sou-
venir qu'il y a eu dans ce pays (comme en Autriche en 1947—48) un accrois-
sement de l'offre de biens et de services, qui a contribué a rétablir I'équilibre
sur le marché et qui a exercé une influence (d'une portée a la fois morale
et matérielle) sur les prix du marché noir. Dans I'ensemble, il est douteux que
les prix baissent avant que les produits ne soient plus abondants, et il est
par conséquent naturel que 'Union Soviétique n'ait pas procédé & sa réforme
monétaire aprés la mauvaise récolte de 1946, mais qu’elle ait attendu la récolte
meilleure de 1947, En fait, il y a lieu d’examiner soigneusement la situation
générale qui prévaut au moment ol la réforme monétaire est introduite, en s'at-
tachant spécialement a la situation budgétaire, au rythme de I'offre de biens et
de services, ainsi qu’a la structure des prix de revient et de vente.

A

L’Allemagne représente un cas extréme de moyens de payement excéden-
taires. La circulation des billets, qui se chiffrait par 65 a 70 milliards de reichsmarks
a la fin de la guerre, s’est probablement maintenue a peu prés a ce niveau, dimi-
nutions et augmentations s’étant neutralisées, cependant que salaires et prix
restaient soumis & un contrdle rigoureux qui, des années durant, n’a autorisé que
dans des cas exceptionnels des relévements de valeur nominale. Il y a lieu de
noter que les avantages en nature (repas gratuits, distribution de vétements
et de chaussures, allocations de charbon et, éventuellement, une partie de
la production courante de l'entreprise ou l'ouvrier en question est employé)
présentent fréquemment une valeur pratique supérieure a celle du salaire
nominal tout entier. Compte tenu de ces avantages en nature, on estime
que les ouvriers les mieux payés — ceux des mines de charbon — gagnent
I'équivalent de 1.000 reichsmarks par mois qui, au cours officiel de 10 reichs-
marks = 1 dollar, équivaudraient & environ 23 dollars par semaine. Les sommes
touchées par de nombreux ouvriers sont plutét de Iordre de 500 reichsmarks



par mois, et elles sont méme inférieures pour certaines catégories. Par rapport
aux sommes susceptibles d'étre gagnées sur les marchés noirs, les salaires régu-
liers payés ne sont pas bien attrayants. On dit souvent que 'Allemagne repré-
sente un cas typique d'inflation refoulée, en ce sens qu'avec une pro-
duction atteignant 40 & 45°/, du volume d’avant-guerre, le niveau des prix de
revient et de vente y est trop faible par rapport 4 la monnaie en circulation.
Cela est &videmment vrai, mais le décalage est si grand que la monnaie, en
tant que telle, commence a étre éliminée comme moyen de payement. En fait,
producieurs et autres personnes cherchent & échanger ce dont ils peuvent dis-
poser, non contre des reichsmarks, mais contre d’autres marchandises, et c’est
ainsi qu'un systéme compliqué de troc se substitue & une économie monétaire
fonctionnant sans heurts. Dans le discours qu'il a prononcé a Harvard le 5 Juin
1947, M. Marshall a expliqué que l'un des dangers inhérents 4 la perte de con-
fiance dans la monnaie nationale et a l'incapacité des industries citadines de
fabriquer une quantité suffisante d’articles destinés 3 étre échangés contre les
produits de l'agriculteur, tenait & ce que ce dernier juge peu rémunérateur de
vendre ses produits contre de l'argent dont il ne peut se servir; ce danger
constitue une menace plus grande encore pour I'économie allemande aujourd'hui,
une menace qui, si elle se précise, aura un effet désastreux sur 'approvisionne-
ment des villes en produits alimentaires. On a depuis longtemps conscience
qu'une réforme monétaire, qui établirait un meilleur rapport entre le volume
de monnaie et l'offre de biens et de services, s'impose en Allemagne. Les ren-
seignements dont on dispose pour ce pays sont encore trop peu sirs, et les
" variations entre les diverses zones, trop grandes, pour que les données puissent
figurer dans un tableau complet.

En ce qui concerne d'autres pays, il est possible de présenter un tableau
d’ensemble en divisant 'augmentation du volume des billets en circulation
par la hausse moyenne des prix de gros et de détail, de fagon & obtenir un
indice montrant la «valeur réelle» de la circulation.

Les indications figurant dans le tableau révélent le profond décalage qui
existe dans la «valeur réelle» de la circulation — signe indéniable des dispa-
rités qui existent entre les divers pays. Méme lorsque les nombres indices
relatifs & deux pays sont proches les uns des autres, des différences sensibles
peuvent exister. En fait, les renseignements figurant dans le tableau ne peuvent
permettre de tirer que quelques conclusions générales.

Il se peut qu'une augmentation plus accentuée de la circulation des billets
que du niveau des prix soit un signe de surabondance monétaire; mais, dans



certains pays, et notamment «Valeur réelle» des billets en circulation.

aux Etats-Unis et au Canada, Fin da
Pays 1945 1946 1947

le volume de la production et,
Indices janvler-juln 1939 = 100

par conséquent, le revenu na-

. . Autricha . . . . . .. ... . 402 129
tional réel se sont fortement Bulgarie. . . . . ... ... 163 341 318
accrus, de telle sorte qu,il faut Danemark . . . . .. .. .., 21 210 198
. Espagne . . . .. . . ... 105 ag 100

une plus grande quantité de | = - 132 150 142
billets pour les échanges de | France .. ......... 106 76 63
marchandises et de services. Hongrie . . . . . ...... : 30 43
\ Halie . ........... . 76 81
D’autre part, dans ces deux NOWRGS . + + o e 198 249 268
pays, le public s,est habitué’ Pays-Bas . . . . ... ... 68 114 120
e Portugal . . . .. ... ... ts0 184 187

pendant la guerre, & détenir Royaume-Unl . - . .. .. 184 184 160
un volume plus élevé d'espéces | suade. .. ... ... ... 17 175 164
par habitant (ce qui a en- Suisge . . - .. ... 126 131 133
. . . Tchécoslovaquie . . . . . . o5 133 183
trainé un ralentissement de Targule + « - o o oo 11 120 1o
la vitesse de circulation) et | Etas-unis . ... ... .. 306 249 220

. ) ¥ . . .
l] ha pas cessé d aglr amsl. * Indice de la circulation divisd par la moyenne de ['lndice des prix de

gros et de l'indice du codt de la vie ou des prix de détail (dans chaque

Une tendance analogue a été cas: janvier-Juin 1939 = 100). Un indice analogue a &té calculé par
. la Division des dtudes ei des programmes de la Commlssion écono-
constatée, aussi bten pendant migue pour FEurape, dans son «Etude sur la situation at les perspectives

£conomiques de I'Eurcpes, Matlons-Unies, Gendve 1943,

la guerre que depuis la fin Nate: Un nombre-indice de 100 signifis gus ls volume des billats en
circulation & augmentd dans la méme proportion que les prix (comme

HHA : c'était par exemple le cas en Espagns, 3 la fin de 1947, d'aprés lo

des hostilités, dans maints tableau ci-dessus). Dans la plupart des pays, la clreulation s'est acerue

. ¥ . . plus fortement que les prix: dans le¢ Royaume-Unl, par exempls, alls

pays europeens. C est ainsi était supérieure de &09%, aux prlx & |a fin de 1947. En revanche, en

. . . France, en Hongrle et en lHalis, la hausse des prix a été plus forts
quen Suede’ une enquéte offl- que Paugmentation de la clecutation,

En ce qul concerna I'expansion du volums des blllets en circulation,

cielle a l’é\-’élé que toutes les voir chapltre VI, ot pour la haussa des prix, volr chapitre |V,

classes de la population détenaient de plus grandes quantités de billets. Une
proportion plus forte qu'avant la guerre des billets émis en Suisse est détenue
a I'étranger (cette proportion n’est peut-8tre pas inférieure actuellement & un
milliard de francs suisses).

Dans un certain nombre de pays, le rapport entre la hausse des prix et
I'augmentation du volume des billets n'a pour ainsi dire pas changé entre la
fin de 1945 et la fin de 1947, D’une fagon générale, une telle constance peut
&tre considérée comme l'indice d'une situation stable, et c’est probablement la
Pexplication — spécialement lorsque le budget a atteint un certain degré d’équi-
. libre (comme c’était le cas, par exemple dans le Royaume-Uni, en Suisse, en Suéde,
au Danemark, en Autriche, aux Etats-Unis et au Canada). Mais une hausse continue
des prix d'un caractére inflationniste, liée & une augmentation correspondante de la
circulation des billets, peut aussi maintenir sans changement le rapport entre ces
deux éléments. On constatera d’aprés le tableau que le volume de la circula-

tion s’est accru beaucoup moins que les prix dans un certain nombre d’autres



pays, ou des conditions génératrices d’une poussée verticale des prix n'ont pas
inspiré grande confiance; les gens ont alors cherché 3 détenir des marchan-
dises plutét que des billets, ce qui tend & accélérer la vitesse de circulation,

Un bref exposé de I'évolution enregistrée dans divers pays permettra peut-
étre de voir de la fagon la plus claire les forces en jeu.

L’Autriche offre peut-étre le meilleur exemple d’un pays dans lequel la
surabondance de monnaie a été progressivement réduite, en dépit d’une situa-
tion politique difficile. Les réformes monétaires déja signalées y ont contribué,
mais il en a é&é de méme de la politique des prix de revient et de vente qui,
a partir du printemps de 1946, visait & laisser les prix et les salaires s'élever
peu 3 peu, les premiers étant généralement légérement en avance sur les se-
conds, de fagon a ne pas entraver l'activité des affaires. Jusqu'en mai 1947,
les prix officiels des produits alimentaires et les taux nets des salaires n’avaient
pas augmenté de plus d'un tiers par rapport aux niveaux d’avant-guerre, gréce
a4 quoi linflation a été épargnée a la monnaie autrichienne. Une telle poli-
tique n’aurait pas pu étre appliquée sans la collaboration étroite des syndicats
ouvriers. Mais les ouvriers autrichiens ont compris que leur situation ne pour-
rait pas étre améliorée par des majorations des salaires nominaux, tant que
Poffre de marchandises et de services ne s'accroitrait pas effectivement. Etant

Autriche: Prix et Salaires.

Prix de gros ) Prix Prixdu marché noir
Coit Taux 2;:;2:2{"
de la hets des P
Dates P;?r?.gj:s Produits vie salaires %}'éd}‘ Prodults | 'abac,
a " | indus- Total 1) 7) “{' o alimen- vin,
taires ot | ypjog gioal de | taires café,
holssons Vienna?) ote.
Indices! Mars 1938 = 100 . Aedt 1945 = 100
1946 Moyennes . 127 9) - — 107 %) 100 1.150 49 37
1947 Mars . . . . 131 — - t41 13 1.430 22 13
Juin .. L 133 - — 161 181 1.580 24 15
Septambre . 208 — - 29 244 1.910 27 20
Décembre | 289 314 208 303 258 1.530 32 30
1948 Janvler . . . 290 2le 200 305 241 1.410 15 16
Février . . . 291 315 300 305 251 1.390Q 13 13
Mars . . . . 290 316 299 211 . 1.250 13 12
1 Awril 1938 = 100, %) Aoit 1038 — 100. %) Dorothsurn,
1) Mayenne pour gctobre—décembre 1946. 5] Moyenne pour avril—décembre 1945,
Mote: a] L'indlca du codt de la vle repnse sur les budgets da Familles cuvridres en 1033 ef refléte, & maints égards,
una fagon de vivre absolument différente de celle qul a8 été possible dans Ja Vienne daprés-gusrre. |l peut &re

consldéré avec ralson comme un indice de prix de détatl officiels. L'lndice das taux nets de salairss est calculd
d'aprés des taux horafres moyens payés, pour une semaing de 48 haures, & un ouveiar marié pérs de deux enfanis
(déduction faite des impéts dirscts, des contributions aux assurances sociales et des cotisations pergues par les syndicats).

b) On dispose maintenant de deux snsembles de renseignements: 'un qul repose sur les pelx an schillings en vi-
gusur avant I'Anschluss, I'aulre calculd d'aprés les prix en relchsmarks en vigueur aussitdt aprés 1'Anschluss, C'est la
pramiére série qui a été ulllisde dans le présent Rapport, Pour convertle de tsls indices en chifires reposani sur le
relchsmark, il zuffit de les multipller par 1.5, ¢'esi-&-dire par le c¢ours auguel le schlliing étalt échangé contre des
reichsmarks an mars 1938,
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donné que la moitié de la totalité des produits alimentaires destinés & Vienne
et aux autres régions urbaines &tait fournie a titre d’aide principalement par les
Etats-Unis 'ouvrier pouvait compter sur des prix stables pour un approvisionne-
ment minimum, auquel son ingéniosité et ses efforts propres lui permettaient
généralement d’ajouter quelque chose.

Au cours de I'été de 1947, une situation plus ou moins nouvelle Intervint,
en ce sens que — comme cela a déja été signalé A la page 40 — on laissa les
prix et les salaires s’élever plus brutalement (d’environ 50 %/, en moyenne); mais cette
hausse a, concurremment avec la réforme monétaire de la fin de 1947, par laquelle
le volume de la monnaie fut réduit d'un tiers, engendré des conditions telles
que I'abondance monétaire disparait peu & peu et que le systéme des prix de
revient et de vente recommence, en conséquence, & exercer ses fonctions nor-
males. Il y a lieu de faire ressortir que ce résultat n’aurait pas pu étre obtenu
si le budget autrichien n’avait pag été a peu prés équilibré depuis le début de
1947.

En Allemagne, les salaires nominaux ont été fixés par un contréle officiel
puissant et, en Autriche, ils furent maintenus avec I'appui d'une forte organi-
sation syndicale, qui réussit 3 faire comprendre aux ouvriers que le peu
qu’ils touchaient sous forme de rations, et d'autres fagons, pourrait méme se
réduire encore a la suite de majorations prématurées des salaires nominaux,
susceptibles d’engendrer des tendances a linflation. Dans quelques autres pays
du continent européen, il a été impossible, pour une raison ou pour une autre,
de créer des conditions qui permissent d’assurer la stabilité des salaires nomi-
naux. C'est ainsi qu'en France et en ltalie, le contrdle des prix n’a guére été
efficace, les distributions officielles de denrées étant insuffisantes; il semble qu'il a
&té plus difficile de garantir une distribution réguliére des produits alimentaires
dans les pays agricoles qu'en Grande-Bretagne et en Autriche par exemple, ol ces
produits, étant en grande partie importés, la question de la «collecte» auprés
d'un grand nombre d'agriculteurs ne se posait pas.

En France, par exemple, aprés la libération, les autorités durent re-
noncer au systéme des prestations obligatoires de produits agricoles, a4 1'égard
de la majorité des petits producteurs. Dans ces conditions, I’administra-
tion était dépourvue de moyens efficaces de contrdle, sauf pour certaines
marchandises essentielles comme le pain et le sucre. Par suite de la hausse
des prix agricoles, il y eut des majorations brutales des salaires nominaux
en juillet 1946, puis de nouveau au printemps et a Yautomne 1947, Mais,



ces augmentations générales et importantes donnérent une nouvelle impulsion
a la hausse des prix, tant et si bien que les salaires réels ne furent nulle-
ment améliorés. [l se peut méme que la fixation officielle des prix et des
salaires ait entrainé des hausses plus fortes que celles qui eussent résulté d'un
jeu plus libre des forces économiques. Comme on peut le voir d’aprés le gra-
phique de la page 82, la hausse des prix survenue aprés la seconde guerre mon-
diale a été nettement plus brutale et plus accentuée que celle enregistrée au
lendemain de la premiére.

Au début de 1948, de nouveaux efforts furent accomplis par I'adoption
d’un programme d'ensemble, qui comportait notamment I'établissement de 1'équi-
libre budgétaire, une réforme du régime des changes et une stabilisation des
prix et des salaires (c'est ce qu'on a appelé le «plan Schuman-Mayer»). Au
moment ot nous écrivons {mai 1948), il est encore trop t6t pour dire quel sera
le résultat des diverses mesures qui ont été adoptées; cependant, les renseigne-
ments dont on dispose pour les premiers mois de 1948 montrent qu'aprés la
hausse de la fin de Fautomne 1947, les prix ont cessé de monter et le volume

de la circulation est resté remarquablement stable.

Il est, en France, extrémement difficile de tirer des conclusions stres d’'une
comparaison entre l'indice des salaires et celui des prix, ces deux indices ne
tenant pas _plei'nement compte du revenu total des salariés, ou des prix réels
auxquels les achats sont effectivement faits. D’aprés une étude de la situation
en février 1948, le revenu total des salariés s'était alors élevé a un nombre-
indice de 14 (1938 = 1), ce qui se rapprochait beaucoup des nombres-indices
des prix de détail (15) et du revenu moyen par salarié (13). 1l ne faut pas
oublier non plus que le revenu que les salariés touchent indirectement au titre
' de la sécurité sociale a aug-

France:
Billets en circulation et prix. menté bien plus fortement que
p q
le salaire direct; en outre la part
Billets en Prix Prix ., N

Dates circulation® | de gros | de détall des salariés adonnés & une pro-
en milliards | Indices 1938 = 100 duction effective se trouve rela.
1947 Décembre 051 1217 1.354 tivement diminuée par suite de
1948 danvier . . .1 8oz 1.463 1.414 Iaugmentation considérable du
m’;‘" A bl e nombre des salariés qui ne sont
Avril ... 759 1.555 1.499 pas directement producteurs

Mal ...l 7e9 1.653 1.511 A j -
(fonctionnaires de I'Etat et

* A la date Ja plus rapprachée de la fln de mols,
autres).

En France comme dans d'autres pays, le probléme des salaires et des
prix ne pourra étre vraiment résolu que par un meilleur approvisionnement en
enrées alimentaires e r une réduction des nombreuses isca
denrées aliment t pa éduction d b charges fiscales et
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sociales indirectes, ainsi que par une amélioration générale du rendement.
L'expérience montre que, tant que ces conditions ne sont pas remplies, les
majorations nominales de salaire restent inefficaces et, s'opposant a une baisse
des prix, elles aggravent la situation, notamment pour les ouvriers les moins
bien payés et pour les personnes ayant un revenu fixe.

Une fois la course entre les salaires et les prix déclenchée, la difficulté
consiste & s'assurer un répit assez long pour que des mesures appropriées dans
le domaine financier puissent intervenir efficacement, dans le cadre d'une sta-
bilisation générale. Il semble que cela soit devenu possible en Italie, dans le
second semestre de 1947, lorsque le mouvemtent de hausse des prix se ren-
versa.

Au cours des mois d’hiver lalie: Billets on circulation, prix et salaires.
Indices mansuels: 1938 = 100Q.

LE S e e T O N Rt e e 2 e e e L
[ [ | I [ I

1946—47, les salaires s’élevérent | g0

plus rapidement que les prix; | . —{ o0
mais ceux-ci les rattrapérent en- : ~
. i s 6000 P s —1 B000
suite, tandis que les salaires cher- / N
A7, —
chaient en vain, pendant les mois ] s S G 00
. x .z - Codl dela vie
d'été, a récupérer leurs pertes. s _
! Salaires 4000

Puis survint le tournant décisif |*"[ ._/,/', —
du second semestre de 1947 on, /]

. . . Biflels en ciraulalion
4 la suite de la nouvelle politique | w0 % -/

» » - rd

financiére comportant un meilleur ;& /

équilibre du budget et un resserre-

U]

ment du crédit, les prix de gros | 40l —
et le colt de la vie se réduisirent; /,_/
L\@wm

il

les salaires nominaux s'élevérent

bien moins rapidement, mais, e
Pz 19455 947 1948

grace a la baisse des prix, il

semble que les salariés aient pres-  (Echolie logarithmigue)

que recouvré leur pouvoir d’achat réel d’avant-guerre, Le volume des billets en
circulation a continué de s'accroitre: il fallait évidemment une plus grande quane-
tité de coupures pour que les avoirs en espéces du public prissent des pro-
portions plus normales une fois la confiance rétablie — ce qui signifiait que
la vitesse de circulation s'était réduite.

L’exemple de I'ltalie fait apparaitre I'importance de la politique
financiére générale. En fait, les majorations de salaires n’engendrent pas
nécessairement par elles-mémes de linflation. La question a été largement
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discutée aux Etats-Unis, en 1936—37, o une hausse rapide du cotit de production
(due principalement & un relévement des salaires) entraina un déséquilibre dans
la structure des prix de revient et de vente, qui engendra une régression des
affaires et, partant, une baisse des prix. Cela nous raméne a la question de
'évolution du volume des moyens de payemenlt compte tenu des conditions de
chaque économie’ particuli¢re. Trois éventualités principales sont & considérer
dans les conditions actuelles:

1) 'économie peut fournir elle-méme des moyens de payement additionnels par
I'accélération de la vitesse de circulation et une plus large utilisation
d’autres ressources liquides;

2) desfonds peuvent étre déversés dans I'économie par des déficits budgétaires; et,

3) il se peut que les investissements soient plus élevés que I'épargne.

I ne faut jamais oublier que la capacité que posside le public
d’accroitre ou de réduire ses avoirs en espéces, et par conséquent
de faire varier la vitesse de circulation, peut exercer une influence sensible
sur la situation monétaire d'un pays déterminé. Cette influence est susceptible
d'étre renforcée lorsque les porteurs de valeurs a court terme de I'Etat en de-
mandent le remboursement & I'échéance, ce qui accroit le volume du pouvoir
d'achat actif {par un processus appelé aux Etats-Unis la «monétisation de la
dette»).

La question de savoir si le public fera effectivement varier le montant
détenu en espéces dépend d'un grand nombre de circonstances, et notamment
du degré de confiance éprouvé dans la valeur future de la monnaie nationale.
II se peut que des considérations d'ordre politique d'un caractére général
(telles que craintes de guerre, etc.) jouent un rdle a cet égard, mais il est pro-
bablement plus faible qu'on ne le suppose fréquemment; la propension du
public & conserver la monnaie nationale a fortement varié d'une nation a une
autre. [l semble que le degré de la confiance soit déterminé principalement par
les perspectives de stabilité ou d'instabilité monétaire; lorsqu'on examine la
tendance qui s'est effectivement manifestée dans divers pays, il est impossible
de ne pas étre frappé par I'importance primordiale de la solidité ou de la précarité
de la situation budgétaire, ce qui n'est guére surprenant de nos jours, étant
donnée Pampleur des taches assumées par I'Etat dans les économies des pays
modernes.

Un grand effort a été partout accompli pour améliorer la situation
budgétaire. Dans les pays qui, pour une raison ou pour une autre, n’ont pas
continué a appliquer un contrdle rigoureux, mais qui sont revenus plus ou
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moins 4 un systéme de liberté des prix (ce qui a €té le cas des Etats-Unis,
de la Belgique, de la Suisse, de Iltalie, de la France, etc.), il a naturellement
fallu avoir largement recours aux contréles financiers, pour lesquels la mise en
équilibre du budget présente une importance primordiale, Mais, méme dans
les pays ot un contréle direct a &té maintenu ou est méme susceptible
d’étre renforcé (comme cela s'est produit, en 1947, dans le Royaume-Uni, en
Norvége et en Suede), il a £té pleinement reconnu que, si le volume du pouvoir
d’achat n'était pas réduit, les ressources intérieures et la balance des payements
pourraient éire soumises & une pression intolérable. En conséquence, la politique
de ces pays a également visé & équilibrer le budget. Certains Etats ont méme
accompli un pas de plus: étant donné la prospérité ambiante, caractérisée par
des dépenses considérables a4 des fins de placements privés, il a été jugé bon
de s’assurer un excédent trés important des recettes réelles sur les dépenses.
Par suite de la diversité des méthodes de comptabilité, il est difficile de com-
parer les chiffres budgétaires de différents pays; quelques exemples seront
toutefois donnés, afin de montrer les résultats qui ont été obtenus, ainsi que
quelques-uns des problémes qui restent a résoudre.

La persistance du plein emploi, ainsi qu'un haut degré d’activité des affaires
et une augmentation consécutive du revenu national ont généralement permis
d’alimenter largement les caisses des Etats, de telle sorte que les recettes
effectives ont plutot excédé les prévisions budgétaires. 1l est méme arrivé
dans plus d'un pays que les recettes courantes aient suffi, non seulement a faire
face & toutes les dépenses courantes, mais & couvrir la totalité des dépenses en
capital affectées, soit & des investissements dans des entreprises publiques, soit

& la réparation des dommages de guerre, soit & d’autres objets.

Dans le Royaume-Uni, les recettes effectives pour I'année financiére allant
du 1° avril 1947 au 31 mars 1948, se sont élevées A4 3,845 millions de livres ster-
ling, soit 346 millions de plus que les prévisions revisées a 'automne de 1947,
tandis que les dépenses, y compris tous les postes «extra-budgétaires» (dépenses
en capital principalement), mais i l'exclusion du fonds d'amortissement de 22
millions de livres, ont atteint 3.879 millions; ces résultats accusent un état général
d’équilibre, méme en appliquant les méthodes comptables les plus rigoureuses,
Dans le projet de budget pour l'année financiére 1948 —49, les recettes totales
ont été estimées a4 3.765 millions de livres, ce qui laisserait 330 millions d'excé-
dent global de la totalité des recettes de I'Etat sur les dépenses de toutes
catégories,

La Suisse a eu, en 1947 (pour la premiére fois depuis 1935) un excédent
de recettes au titre du budget courant et des postes en capital; les recettes s’étant
élevées au total a 2.154 millions de francs suisses, I'excédent s’est chiffré par 320
millions et il a été consacré a l'amortissement de la dette.



La Suéde a également couvert & peu prés toutes ses dépenses au moyen de
recettes courantes: en 1946, sa dette publique totale avait diminué de 166 mil-
lions de couronnes suédoises et, I'année suivante, de 96 millions. Pour I'année
financiére 194849, le gouvernement a prévu un excédent de recettes de 539
millions de couronnes sur les postes courants, somme qui ne sera pas tout a fait
suffisante pour couvrir les 635 millions de couronnes de dépenses en capital prévues.

Au Danemark, l'année financiére 1947—48 s'est close par un excédent de
recettes de 60 millions de courcnnes danoises, sur un budget ordinaire d’environ 2 mil-
liards; mais, si U'on ajoute les recettes extraordinaires (produits d’impéts spéciaux,
etc.) et les dépenses extraordinaires, on s’attend que I'excédent de recettes s’éléve
a environ 435 millions de couronnes.

Dans le projet de budget pour 1947--48, le gouvernement de la Norvige
comptait que les dépenses et les recettes courantes s’équilibreraient, tandis que le
compte en capital accusait un excédent net de dépenses de 213 millions de couronnes
. morvégiennes, qui sera probablement couvert en partie au moyen du rendement
plus élevé des impdts courants par rapport aux prévisions,

Dans vn certain nombre d’autres pays on il est apparu impossible de réaliser
un équilibre budgétaire intégral, de grands efforts ont été accomplis pour réduire
le déficit.

En Autriche, par exemple, le déficit de I'ensemble des postes — y compris
les frais d’occupation et les versements destinés & venir en aide aux personnes dé-
placées et a assurer leur subsistance — s'est chiffré par 1.050 millions de schillings
en 1946, mais il a été ramené a quelque 100 millions 'année suivante, c’est-d-dire
4 moins de 3%, du budget total.

Techécoslovaquie: Comptes budgétaires de 1947, La Tchécoslovaquie avait
Resultats | €tabli pour 1947 un projet de budget

Postes Prévislons | getiniits | qui prévoyait un déficit de 25 milliards

en milllards de cour. Toh. | e couronnes tchéchoslovaques, mais le

Recettes . . . . . . ... 84 B déficit réel fut réduit & 6 milliards —
Dépenses® . . . . . . ... 7243 64,2 résultat remarquable pour une année on
Solde. , . | 2490 61 la récolte a été particuliérement mau-

vaise, attendu notamment que les dé-
* Y comprls les Investissements & effectusr sn vartu du plan de ;3
deux ans, qul se chiffralent par cour. tch. 4,8 milliards dans penscs Comprennent tous les crédits

i . . illi résgl- » .
It?a?sp;j}fll:lltoip:. &t par cour, tch, 2,8 milllards dans les rdsy nécessaires an plan de deux ans.

Si, en Pologne, des investissements effectués en vertu du plan de trois ans, et
fixés 4 89 milliards de zlotys pour 1947, &taient compris dans les dépenses, il semble
qu’il y aurait finalement un déficit net. Toutefois, si on laisse de cété ces placements,
on constate un excédent de recettes de
37 milliards (quatre fois plus qu'il n’a-
vait été prévu), les recettes effectives

U. R. 5. §.: Comptes budgétaires.

1947 1948
o Prévl- s'étant chiffrées en 1947 par 224 mil-
ostes Prévl- | Résultats | | A ,
slons | effectlfs liards de zlotys, et les dépenses (excep-
en milllards de roubles tion faite desdits placements) par 187
Recettes . . . .. .. 301 3% 428 milliards.
Dépensas . . . . . .. an 361 306
En U, R. 8. 8., le budget com-
Solde. . . | 420 +24 +40 . .
prend tous les investissements a effectuer
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en vertu du plan de cinq ans et en outre — il ne faut pas l'oublier — & peu prés
toutes les activités industrielles, qui s'ajoutent 2 la série des taches assumées par V'Etat,
les trois quarts environ du revenu national entrant dans le systéme comptable du budget
de I'Etat. On verra, d’aprés le tableau, qu'en 1947 les recettes et les dépenses sont
restées inférieures aux prévisions; en particulier, I'impét sur les transactions com-
merciales a produit moins qu'il n'avait été prévu,

Les dépenses totales de I'Etat en Hongrie, se seraient élevées a 4.420 millions
de forints en 1947 et elles seraient passées a 7.553 millions de forints dans le pro-
jet de budget pour 1948, la moitié environ de cette augmentation étant attribuée a
une hausse des prix. Les prévisions pour 1948 comprennent une somme de 1.341
millions de forints au titre des réparations a verser a I'U.R.5.8., a la Tchécoslo-
vaquie et a4 la Yougoslavie,

En Finlande, la dette publique est passée de 105 milliards de marks fin-
landais a la fin de 1946, & 118 milliards le 31 décembre 1947; pour cette derniére
année, les dépenses «effectives» se sont chiffrées par 87,8 milliards (toutefois, les
dépenses réelles ont été un peu inférieures, plusieurs postes étant comptabilisés deux
fois dans le budget).

On ne dispose pas de statistiques complétes en ce qui concerne les résultats
budgétaires dans les différentes zones de ’Allemagne, mais le tableau ci-dessous
a été établi au moyen de renseignements puisés ici et la:

Allemagne: Comptes budgétalres

Zone britannlque Zone américalneg Zone frangalse Zone sovidtiquet) Berlin

Annés
financléra Recettes | Dépenses | Recattes | Dépenses | Receltes | Dépenses| Recaltes | Dépanses| Receites |Dépenses

en mllliards do reichsmarks

1946 —46 57 8,77 2,5 3,5 . . . . 1.9 1,0
1945 — 47 8,8 9,9 5,7 4,0 1,4 1,89 8.4 9,1 1,7 1,7
1947—48 6,69 . 6,2 6,8 1.8 2,2%) 8,5 8.3 2,1 2,1
1948—49 1 . . . . . 8,7 8.7 2,2 2,2
N Non compris Berlin. 2) ¥ compris le budget extraordinaire, 2} Avec le territoire de la Sarre.
4 Evaluatlons. 5) D'aprés des saurces de rensolgnemsnts non officlelles.

A lautomne de 1947, les recettes fiscales annuelles des quatre zones de I'Alle-
magne étaient évaluées & 27,3 milliards de reichsmarks., Dans I’ensemble, les recouvre-
ments d’impdts suffisent a faire face aux dépenses courantes, de sorte que la su-
rabondance monétaire n'est plus aggravée par des déficits budgétaires.

Au cours des derniéres années, la Espagne: Comptes budgétaires

dette publique de I'Espagne n’a pas 1047 Toue
cessé d’augmenter (elle est passée de Postes Reéaultats Prévisions
30,1 milliards de pesetas en octobre en millions de pesstas
1942, a 5'1',8 milliards en octobre 1947), Recoltes . . . . . . . 12.054 15115
‘Les prévisions pour 1948 escomptent Dépenses . . . , . . . 14.004 16.196
une amélioration de la situation budgé-

taire Solde. . . ... ... —1.130 — 8

5i, dans le budget général de la Belgique, le déficit a été de l'ordre de
10 milliards de francs belges en 1946, il est passé 4 un montant estimé 4 30 milliards

a

de francs bélges en 1947, mais il a été ramené a environ 7 milliards pour 1948,

année pour laquelle les dépenses totales sont estimées a environ 73 milliards.



Pays-Bas: Prévisions budgétaires. Les Pays-Bas ont éprouvé des
1047 1048 difficultés plus grandes par suite de dom-
mages de guerre plus considérables et
des lourdes dépenses militaires et autres
assumées outre-mer {notamment, dans

Postss

en milllons ds florlns

A, Dépenses réelies:

Placemants . . . . . .. . .. 338 422 .
LE)épenses mifitaires . . . . . . W4 [, B3 les Indes néerlandaises). Le rendement

ducation, administration civile, N - . .

oo, ommRTRA EE 1202 o7t des impéts exceptionnels (sur le capital,
Service de la Dette productive . | 225 22 etc.) s’ajoute aux recettes figurant dans
Divers . ., ... ...... 266 38

le tablean.
Total A . ., | 3068 2810
B. Dépenses de transiert: Commentant ces chiffres, la Banque
Subventions pour construction Néerlandaise exprime avis qu'il y aurait

diimmeubles , ., , . . ., . 100 270 . ' s 1.

Dommagss de gusere, efc. . . 437 473 lieu de s'efforcer de réduire les sommes
(Euvres socfales . . . . ... 147 226 versées 4 titre de subventions pour faire
Subventlons destindes & faire . .

balsger les prix . . . . . . . 5268 548 - baisser les prix.

Sarvice de la deite improductive 359 410 ) :
Tl B . .. | 1880 e La hausse, en 1947, des cours du
. . . . .

Dépenses totales (A4 B) . . . . . st | arae blé et d 8}11:1’83 prodmts,ahmentmre.:s sur
Recettes totales . . . ... ... 2674 | 284 les marchés mondiaux n’a pas permis de
Défielt total . . . . . . ..., 1971 1.904 supprimer les subventions destinées a
empécher le coilit de la vie de s’élever,
Italie: Recettes et dépanses. En Italie, la subvention pour le blé
Receltes | (qui est généralement qualifiée de «prix

exprimées ey - - 2
Anndo finonclare Dépenses| Recettes | an politique du blé» est & peu prés la seule
p°“g;_?:"" subvention qui ait été maintenue dans

en milliards de fices | Jépenses|  Je budget de 1948. Si les dépenses ont
augmenté avec la hausse des prix, les

103839 Juillet & Juln . 3 2 78 -

10445 » » » .| o384 56 5 recouvrements d’impéts se sont améliorés
10646 » v » . 407 149 ¥ encore plus rapidement, de telle sorte
194647 > > » .| 864 2 que les premiéres ont été couvertes de
104726 (@ mois) . . . . | 7N 484 64

plus en plus par des recettes effectives.

Le premier objectif de la réforme financiére inaugurée en France pendant
Fautomne de 1947 consistait & rétablir assez d'ordre dans le budget pour que le
gouvernement n’elt plus besoin d’avoir recours 4 la Banque de France. Les budgets
ordinaire et extraordinaire {(comprenant la réparation des dommages de guerre, mais
non la reconstruction et l'équipement des diverses branches de I'économie} furent
équilibrés &4 un total de 913 milliards de franes ; aux prévisions originales de recettes
s'élevant 4 685 milliards de francs vinrent s'ajouter:

1) 65 milliards pour tenir compte de I'augmentation automatique engendrée par
la hausse des prix;

2) 108 milliards résultant de majorations d'impéts,

3) 55 milliards a4 provenir d'un meilleur systéme de recouvrement des impdts.

Les dépenses ont subi les répercussions de la hausse des prix, mais, en revanche,
les subventions furent en grande partie supprimées et le gouvernement s'engagea
a supprimer 150.000 fonctionnaires. En dehors du budget, une contribution spéciale
fut imposée, notamment aux revenus supérieurs, le contribuable ayant toutefois
la faculté de l'acquitter en souscrivant 4 un emprunt d’Etat 3% 4 10 ans, qui serait
émis dans le premier semestre de 1948, et dont le produit était estimé a 110
milliards de francs. Le produit de la contribution et de lemprunt spécial de



remplacement devait étre versé 4 un fonds spécial de reconstruction. A la mi-avril
1948, les souscriptions a 'emprunt avaient produit 73 milliards de francs; il a été
annoncé en méme temps que le gouvernement avait été en mesure de rembourser
une partie de sa dette envers la Banque de France.

En ce qui concerne les pays se trouvant en dehors de I'Europe, des chiffres
de recettes vraiment surprenants ont été atteints aux Etats-Unis, Le montant total
des dépenses fédérales, qui s’était élevé 4 son maximum dans l'annde financiére
1944—435, avec 100 milliards de dollars, se trouvait ramené i moins de 64 milliards
ala fin de la premiére année financiére d'aprés-guerre, qui s'est terminée le 30 juin
1946, et un excédent de recettes apparaissait déja en février et mars 1946. Pour I'année
financiére allant du 1 juillet 1946 au 30 juin 1947, 'excédent de recettes s’est chiffré
par 754 millions de dollars, et il pourra dépasser 8 milliards de dollars en
1947 —48. Méme si les impdts sont réduits de 4,8 milliards, si un supplément de 3
milliards est voté pour le réarmement et 5,3 milliards pour le Programme de redresse-
ment européen, les recettes courantes pourront de nouveau suffire, en 1948—49,
pour faire face 4 la totalité des dépenses qui, de méme que dans les années
précédentes, comprennent les sommes votées & titre d'aide aux pays étrangers.
Les résultats effectifs dépendront naturellement, dans une large mesure, de la per-
sistance ou de la disparition de I'état de «boom »,

Dans I'année financiére qui a pris fin le 31 mars 1947, les besoins totaux de
fonds du gouvernement du Canada comprenaient 640 millions de dollars canadiens
prévus par la loi de 1946 sur la convention financiére avec le Royaume-Uni,
ainsi que 113 millions pour le Fonds Monétaire International et la Banque
Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique; ils
s'élevaient au total a 3,205 millions, sur lesquels 2.800 millions étaient couverts
par des recettes courantes. Dans le budget de 1947—48, les besoins de fonds
ont été réduits A 1.966 millions et les recettes ont été estimées 4 2.156 millions,
d'ol un excédent de recettes de 190 millions de dollars canadiens.

Parmi les autres membres du Commonwealth britannique, [’Afrique du
Sud connaitra sans doute un excédent de recettes de plus de 6 millions de livres
sud-africaines dans l'année financiére 1947—48, les recettes totales s'étant élevées
a 128 millions de livres sud-africaines. En Australie, un excédent de recettes
sur les dépenses a été¢ obtenu dans le second semestre de 1947, et en Nouvelle-
Zélande le budget pour l'année financiere 1946—47 s'est soldé par un excédent
de 4,6 millions de livres néo-zélandaises, les recettes totales, soit 108 millions, ayant
été supérieures de 9 millions aux prévisions,

F
* L]

Dans son exposé budgétaire du 6 avril 1948, le Chancelier de I'Echiquier,
Sir Stafford Cripps, a déclaré que l'ampleur de l'excédent de recettes obtenu
«était elle-méme, dans un certaine mesure, un effet de I'état d'inflation». Tant
que les prix s'élévent, ou si le contrble les empéche de monter, tandis que le
volume de la monnaie continue & augmenter, les recouvrements d’impéts reflé-
tent en partie les suppléments fictifs qui contribuent & gonfler les bénéfices des
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entreprises commerciales et le revenu nominal des particuliers. Mais, si impor-
tant que soit ce facteur, il ne faut pas en exagérer la portée. Les facteurs qui
ont contribué plus fortement & provoquer la disparition, sur une large
échelle, des déficits budgétaires ont été, d'une part, les profondes
réformes financiéres réalisées dans les divers pays et, d’autre part, le niveau
constamment élevé de 'emploi et de la production et par conséquent du revenu
réel dans le monde entier. Quoiqu'elle soit presque libérée des contrdles du
temps de guerre, I'économie des Ftats-Unis a échappé & toute dépression immé-
diate, aprés les hostilités, et elle a su fournir des emplois stables & environ 60
millions d'ouvriers. Dans la majorité des pays européens, la persistance d’un
niveau élevé d’activité économique a été la condition essentielle d’un redresse-
ment rapide; d’une fagon générale, une telle activité n'elit pas été possible sans
un excédent élevé d'importations de denrées alimentaires et de matiéres premiéres.
Quoique le produit des ventes de marchandises recues de I'étranger & titre
d’aide ait pu ne pas étre compté comme recette dans les budgets des divers
pays, le fait seul que cette aide intervenait a contribué a maintenir & un niveau
élevé le volume de la production et, en méme temps, le revenu national et le
rendement des impdts. Les budgets ont donc bénéficié indirectement de l'aide
étrangére, et il en sera de méme a l'avenir; mais il faut évidemment prendre
des dispositions pour le jour ol cette aide cessera, en se souvenant des difficul-
tés qui se sont produites en 1931 et 1932, 4 la suite de V'arrét soudain du courant
de préts et de crédits consentis par les Etats-Unis.

Ainsi qu’il a déja été indiqué, les excédents de recettes que les gouverne-
ments et les parlements se donnent tant de peine & obtenir sont nécessaires
pour neutraliser le pouvoir d’achat en excédent sur I'offre de marchandises et
de services, ou, plus précisément, pour contre-balancer, par une politique bud-
gétaire compensatrice, I'état de « boom » que connait 'ensemble de I'économie,
lorsquele volume des investissements tend & dépasser des limites
raisonnables. Des enquétes minutieuses sont maintenant menées réguliére-
ment dans un certain nombre de pays au sujet des charges que les dépenses
publiques de consommation, le développement de I'équipement (tant public que
privé) et la consommation privée imposent aux ressources nationales disponibles.

Aux Etats-Unis, le «Survey of Current Business» publi¢ par le Départe-
ment du Commerce, publie régulierement des chiffres détaillés concernant le
produit national et la fagon dont il a été utilisé, en particulier les investissements
et I'épargne bruts, ete,



Les «investissements nets a Etats-Unls: Produit national brut.

Pétranger» correspondent aux
b4
1948 1947

en milliards de dollars

dépenses faites sous forme de Dépenses

préts consentis par le gouverne-
A. Dépenses personnelles de

ment des Etats-Unis & deS pays consommation 3
Biens durables . . . . . . . . 14,9 19,8
étrangers; le montant de ces Blens non durables . . . . . 87 993
A f . . Services . ... ... . ... 4.7 453
préts est indiqué séparément et
Total A . 1437 164,4

non en tant que partie des
B. Invastissements intérfeurs bruts

«achats de biens et de services privés:
) . Nouvelles constructions . . . 8,5 10,7
par le gouvernement ». Prises Equipement durable des
g producteurs . . . . . . . . 12,4 17,9
également dans leur sens limité, Changements survenus dans
les stocks commerclaux . . 3,7 — Q7
les dépenses du gouvernement
L sdui Total B . 24,6 27,8
américain se sont réduites en ¢, Investissements nets 3 Vétranger 48 B.7
valeur absolue, en 1947, et elles |  achats de blens ot de services
par le gouvernement . . . 30,7 28,7

ont méme accusé une diminution

Produit national brut 203,7 228.6

relative encore plus sensible par

rapport au produit national.

Le tableau suivant indique les ressources disponibles par rapport aux
investissements privés bruts.
Etats-Unis:
Investissements intérieurs privés et
ressources correspondantes,

Si I'on additionne les di-
verses ressources figurant dans
le tableau ci-conire, on constatera

qu’elles représentent un montant investissements st ressources 1946 1947

en milliards de dollars

supérieur aux seuls investisse-

. Invastisséments intérieurs privés
ments bruts. Ce fait accuse une brute

.............. 24,6 278
situation trés forte, attendu no- Ressources:
tamment que le gouvernement a Provisions pour consommation
J q . g de capitaux® . . .. .. .., 11,0 12,4
ey, lui aussi, un excédent de re- Bénéfices non répartls . . . . . 6.9 10,6
Epargne privée . . . . . . . . . 14,8 10,9

ceties, aprés avoir consenti des

- N * Autrament dit: charges de déprécialion,
préts 4 des pays é&trangers. La o

réalité que ces chiffres dissimulent apparait dans le développement continu de
la puissance financiére du pays, ainsi que dans l'afflux incessant de fonds sur

le marché monétaire et sur le marché des capitaux.

Mais on constate malgré tout quelques indices de tension et certaines
difficultés qu’il ne faut pas négliger. En dehors du caractére incertain qu’accusent
toujours les estimations relatives au revenu national (et peut-&tre, avant tout,
celles de I'épargne sous ses diverses formes)*, il y a d’abord lieu de noter que,

* En dehors des erreurs statistiques qul sont nécessairement appeldes a se glisser dans des eslimations aussi larges
que celles relatives au. produit natlonal et aux éléments s'y rapportant, cerlains riscues préeis sont inhérents &
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Etats-Unis: Revenus et épargne privés,
Montants trimestriels sur base annuelle, en milHavds de doltars.
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dans les statistiques du revenu national les «provisions pour consommation de
capitaux » comprennent les charges de dépréciation afférentes & tous les éléments
de capital (immeubles, etc.), méme si le propriétaire ne constitue pas de pro-
vision spéciale pour dépréciation. Les provisions pour consommation de capitaux
fournissant des fonds qui sont facilement disponibles pour des financements,
quand elles figurent sous la rubrique «dépréciation> dans les comptes des
sociétés commerciales (4,1 milliards de dollars en 1946 et 4,3 milliards en 1947).

ce domaine particulier de racherches. I y a lieu de citer notamment la difficulté d'ordre comptable éprouvée,
tant au point de vue pratique que théorique, & I'dgard des tdches assuméas par les gouvernemends. D'une fagon
géndrale, les services assurés par I'Etaf soni considérés comme un acquit pour le revenu national, et par con-
séquant pour la prospérité du pays. Cela signifie, inter alia, que les servicas fournis par caux qui confrélent
les ptix, e commerce extérisur, la volume des investissements etc. accreissent le montant du revenu national, alors
que le grand public a tendance & considérer la rémunéralion aliouge & ces fonctionnaires comme une charge
nette, rendue doublement lourde par le fai} que les enlreprises privées sont obligées de réserver une partie
de leur personnel pour répondre & des questionnaires, pour remplir des formules, etc. Ce qui est & craindre,
¢'mst que I'$tude de stalistiques relatives au produit nalional ne donne l'impression rassurante que lout va pour
le mieux en ce qui concerne l'accrolssement du revenuy, fandis qu'en rdalilé des aMaeinles sont portdes & la
produclivité effective.

Un autre danger consiste en ce que les étals savamment équilibrés du produit national bruf el de ses usages, de
ta formation des capitaux ol de I'épargne sont de nalure & faire dprouver un faux sentiment de sécurité, en ce
sens que les deux cétés de la balance sont Joujours éteblis de fagon & donner le méme chiffre, lorsquion les
aditionne. |l semble fréquemment qu’'en nait pas suflisamment conscience que I'équilibre accuséd par les comptes
peut trahir dans une large mesure un mouvement d'inflation, ou une diminution des réserves monétaires. )| est
&n outrs important de ne pas oublier que les charges de dépréciation, qu'il ¥ a lleu de déduire du prodult
national bruf paur obienir la revenu national, ne correspondent pas toujours aux ssommes mises de cétés par
las propriétaires individuels d'dléments d'actif, mais qu'elles sont susceptibles da représenter, dans une mesurs
plus ou moins large, una consommalion de capitaux imputable & un défaut d’entretien ot de remplacements.
Lorsqu'on prend |z peine de comparer des prévisions fatles dans le passé, pour une année donnée, avec ce
qui s'est effecliveman] produit au cours de ladile année, on constals souvent des écarts considérables. 1l y a
lieu d'admetire que les eslimations cancernant I'avenir, méme lorsqu'ailes s"appuient sur un appareil lechnique
impressionnant, ne sont fréquemment rien de pius que d’habiles conjactures. Le caractére réel des prévisions
ost fréquemment souligné par Jeurs auteurs, Pans I'<Economic Survey for 1948-, publié par le Gouverne-
ment britannique, on psuf lire & la page 50, aprés quelques observalions perlinenies que, <toufe estimation de
I'épargne volontaire nelte en 1948, en Iabsence d'inflation, ne peut donc étre que conjecturales,



Les problémes d'un secteur important Etats-Unis: Emploi et origine

du financement des affaires sont mis des fonds des sociétés.

en relief par les comptes des sociétés. origine 1946 1947
Le tableau ci-contre montre les princi- en millards de dollars
pales sources de financement des so- Emploi total des fonds | 23,8 26,7
Tres . Origine des fonds:
ciétés commerciales (autres. que les Bancficas non distribuss . 63 | 101
banques et les compagnies d'assu- Dépréciation . . .. . .. 41 43
, . Valeurs du gouvernement
rances), d'aprds une é&tude spéciale des Etats-Unis . . . .. 6,1 1.5
. .. Emprunts bancaires et
qui a été publiée par le «Survey of hypothécaires , . . . . 3,9 3,7
. Nouvelles émissions nettes 2,3 4,1
Current Business» de mars 1948. Autres origines . . . . . . 0.6 3,0
. s . . Total des fonds de
Le financement intérieur assuré foute orighne . ... | 233 267
au moyen des bénéfices non distribués EBeart. .. ........ 05 —

et des provisions pour dépréciation a
porté sur 14 milliards et demi de dollars en 1947, ce qui a représenté 549,
de la totalité des besoins de financement. Ce qu'il y a de remarquable, c'est
la diminution du montant mobilisé au moyen de ventes de valeurs du gou-
vernement des Etats-Unis (qui a fléchi de 6,1 milliards de dollars en 1946,
4 1,5 milliard en 1947). Alors que le volume global du nouveau financement
réalisé au moyen demprunts bancaires et hypothécaires n'a pour ainsi dire
pas varié, le montant des émissions de titres a trés fortement augmenté;
les 4,1 milliards de dollars de nouvelles émissions nettes représentant des
fonds obtenus en 1947, sur les marchés des capitaux, par des sociétés
autres que les banques et les sociétés de placements sont probablement le
montant le plus élevé ‘qui ait jamais été prélevé de cette fagon-la. En fait, le
volume des fonds obtenus sur les marchés des capitaux dans les années 1920 a
1929 a été bien plus faible qu'on ne l'imagine d’ordinaire: méme au cours de la
derniére partie de cette période, et notamment en 1929, les nouvelles émissions
nettes n'ont guére dépassé 2,5 milliards de dollars par an, tandis que dans les
années 1930 & 1938 et jusqu'a la fin de la guerre, les remboursements de
titres ont généralement dépassé les nouvelles émissions.

Quoique le volume de I'épargne privée ait fléchi de 14,8 milliards de dollars
en 1946 a 10,9 milliards en 1947, 'augmentation qui est intervenue dans le mon-
tant des émissions nettes doit avoir été financée avec relativement peu de difficulté,
la liquidité ayant été alimentée par les achats de valeurs du gouvernement auxquels
ont procédé les banques de Réserve Fédérale, spécialement vers la fin de I'année.

Alors qu'aux Etats-Unis, les «investissements intérieurs privés» se sont,
en 1946 et 1947, élevés a environ 129, du produit national brut, au Ca-
nada, ce qu'on appelle les «investissements intéricurs» sont passés de 139,
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du produit national brut, en 1946, a 21'/,%, en 1947; c'est 1A un niveau
qui a, I'an dernier, mis nettement & I'épreuve les ressources nationales. En
montants absolus, les investissements privés a l'intérieur, se sont, au total,
élevés de 1,8 milliard de dollars canadiens en 1946, a 2,8 milliards en 1947, et
les fonds dont les capitalistes privés ont eu besoin pour financer ces dépenses
~ se sont accrus dans la méme mesure. En revanche, I'épargne individuelle {qui
ne figure pas dans le tableau) s’est réduite de 1,1 milliard 4 0,8 milliard de

. . dollars canadiens. Ainsi,
Canada: Dépenses nationales brutes,

alors que les investissements

Postes 19389 1946 1947 se sont accrus de 1 milliard
en millions de dollars canadlens de dollars canadiens, lté_
Dépanses privées pour biens de pargne a ﬂéchi de 300 rnil-
consommation et services 3714 7.682 B.711 i L t
y N uver a
Dépenses du gouvernement . . 721 1.843~ 1.500 1ons € gouvernemen
(nvestissements Intériewrs bruts | 563 | 1.796 | 2822 contribué de deux fagons

Excédent das exportatlons (+)

ou des importations {—) de a fourmr . des fonds au

marchandises et de services .| + 102 + 320 — a8 - :
ma es capitaux: u
Erreurs . . . .. .. ....,.. + 2 + 168 |+ &7 rché d P 1) a
¥
Dépenses natlonales brutes . .| 6.141 11656 | 13.052 moyen d’un excédent total

* ¥ comprls ('alde réciproqus, les secours do I'U. N, R. R A. et de Iarmés. de recettes d'environ 750
_ millions de dollars cana-
diens pour le gouvernement du Dominion, et, 2) par suite de la diminution de
743 millions de dollars canadiens des avoirs en or et en devises de I'Office de
contréle des changes, somme qui — exception faite de 74 millions de dollars
canadiens souscrits au Fonds Monétaire International, a produit un montant a
peu prés équivalent de dollars canadiens (en ce qui concerne la balance des
payements, cf. chapitre V). Le gouvernement a mis ces fonds a la disposition
du marché en remboursant des titres a concurrence de 1.112 millions de dollars
canadiens: 23 millions (nets) a la Banque du Canada, 669 millions aux <chartered
banks», et 420 millions & I'ensemble des autres capitalistes. C'est principalement
grice a ces rentrées de fonds que les «chartered banks» ont été en mesure
d’augmenter de 461 millions de dollars leurs avances courantes a la clientéle
et d'acheter pour 316 millions de titres de sociétés, de municipalités et de gou-
vernements provinciaux, Le Canada a donc utilisé des ressources étrangéres
4 concurrence de 675 millions de dollars canadiens environ, pour financer
I'augmentation de la formation effective de capitaux a Pintérieur.

Pour le Royaume-Uni, on trouve des estimations du produit national
brut et des éléments s’y rapportant dans le Livre Blanc sur «le revenu national
et les dépenses», qui est présenté au Parlement au mois d'avril de chaque
année, en méme temps que le projet de budget.



Royaume-Uni:
Produit national brut et ses emplois, calculés d’aprés les prix de revient.

Ressources 1938 1946 1947 Ehplois 1938 1846 1947

en millions de livres sterling en millions de livres sterling

Revenu national , . , .| 4707 8.100 8770 Consommation privée | 3.713 5573 &.161
Résetva pour déprécia-

tlon et entretien . . 450 725 775 Dépenses de PEtat . . TE7 2411 21186

Formation brrte de ca-
Produit national brut . | 5.157 8.825 2.545 pitaux & l'intérleur . 747 1.221 1.944

Emprunts & I'étranger
&t vantes d'4ldmants

d’actifadesétrangers 70 380 675
Ressources totales dis. e
nibles pour I'usage Ressources ulilisdes &
ntérieur, . . . . .. 5.227 9,205 |10.220 Pintérieur . . . . . . 5.227 8,205 | 10.220

Calculé en monnaie, le revenu national a augmenté de 8,3°%, entre 1946
et 1947, mais le coit moyen de la partic de la production nationale qui est
passée dans la consommation s'est élevé de 7%, et la production matérielle
ayant servi & des investissements en biens durables semble s’étre accrue plus forte-
ment encore. J. R. N. Stone, directeur du département des sciences €conomiques
appliquées 4 Cambridge, a, dans un article sur le revenu national publié par le
«Times» (de Londres) du 3 juin 1948, estimé qu’en valeur «réelle» 'augmen-
tation des biens et des services disponibles entre 1946 et 1947 était d’environ
3%, Ce résultat, a-t-il expliqué ensuite, a concordé avec une plus forte aug-
mentation de la production matérielle, telle que 'accroissement de 8%, accusé
entre 1946 et 1947 par l'indice de la production industrielle, non compris les
armements finis. En fait, la production industriclle représente moins de la
moitié du revenu national; certains services {ceux des forces armées entre
autres) qui font partie de 'autre moitié ont fortement fléchi de 1946 a 1947,
Il semble qu'il y ait lieu d’en tirer la conclusion que, compte tenu des varia-
tions de valeur de la monnaie, la production des marchandises et des services
de toute nature a légérement Royaume-Uni:
augmenté dans le Royaume-Uni Dépenses et épargne personnelles,
entre 1946 et 1947, mais que

1933 1246 1947

Postes B
, . .
Paceroissement de la production onilions da s sterling
dans les mines et dans les in-

. . .. Dépanses privées™ . . . . _ . 4.288 | 8739 | 7.421
dustries de produits finis et du | épargno privée . . .. . ... 154 "7 445
batiment a été¢ importante. Revenu privé disponible . . .| 4.442 | 7.466 | 7.888

« : Epargne privée en 8, du
Alors que la formatlon ravenu persannsl dispanible . 3,5 9,5 57

brute de capitaux & lintérieur»

- % D'aprés la valzur gur lo marchd (tandis que les chiffres du tableau
est passée de 1.221 millions de précédent stalent &tablls d'aprés les prix da revient).
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livres en 1946, a 1.944 millions en 1947, le volume de I'épargne personnelle
{c’est-a-dire ['épargne réalisée sur le revenu personnel disponible} a fléchi.

L' «<épargne privée» comprend, en plus de I'épargne des particuliers, des
éléments tels que les bénéfices non distribués d’entreprises industrielles, etc. et
I'on estime qu'elle a atteint 705 millions de livres en 1947.

Dans I’ «<Economic Survey for 1948>, publié en mars dernier par le gou-
vernement britannique, un tableau contient un «compte global de capital»,
Les chiffres relatifs 3 1946 et 1947 sont reproduits ici, aprés avoir été quelque
peu ajustés d'aprés les renseignements figurant dans le Livre Blane.

Royaume-Uni; Epargne et formation de capitaux,

Sommes mises d& cté 1938 1946 1947 Farmation de capitaux 1938 1946 1947

Frovisions pour dépré.

en milllons de livres sterling

Formation brute de ca-

an milllons ds livres sterllng

clatlon . . . . ., .. 450 726 776 pitaux & l'intérieur . . 770 1.256 2.020
oonomies eiabistes Moins: amprons nta
. — _ — - ranger van
blics . . ....... 89 617 195 -| Lstranger et vemtes
Epargne privée 339 787 705 des élrangers . ., . .| — 70 | —-380 | —&75
Sommes totales mises Farmation totale de ca-
decitéd. . . ... .. T00 875 1.345 pitaux . . ... ... 700 875 1.345

a

Les emprunts nets a l'étranger et les ventes d'éléments d'actif a des

étrangers correspondent au déficit courant de la balance des payements, et le
tableau fait apparaitre le lien étroit qui existe entre le total de la formation de
capitaux a l'intérieur, le volume de I'épargne privée et publique & I'intérieur (plus
les provisions pour dépréciation) et le résultat de la balance des payements.
C'est ce que fait ressortir le gouvernement britannique dans I'«Economic Survey
for 1948», en particulier dans le passage suivant de la préface:

«En bref, sans I'aide des Etats-Unis, nous serions contraints de réduire
la consommation et I'emploi, et de renoncer 4 un grand nombre de nos pro-
jets de développement- économique. Avec une aide suffisante, les niveaux
actuels de la consommation et de P'emploi pourront étre maintenus et le
développement économique pourra se poursuivre, Mais lincertitude subsistera
sans doute d'une année a une autre, a !'égard de la continuation et de I'im-
portance de l'aide en dollars. Il ne faut donc, a aucun prix, que cette aide
serve simplement a nous assurer plus d'aisance et de confort. Il importe
qu'elle serve plutét & soutenir notre capacité de travail et notre rendement,
pendant que nous développerons, a l'intérieur, dans la zone sterling et ailleurs,
les nouvelles sources d'approvisionnement qui nous permettront de nous tirer
d’affaire lorsque la période d'aide aura pris fin.»
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En janvier 1948, le gouvernement de la Norvége a soumis au Parlement
un rapport officiel intitulé: «le budget national», qui indiquait les montants
réels du produit national et la fagon dont il avait été utilisé en 1946 et 1947,
ainsi que des prévisions détaillées (un «projet de budget») pour 1948. Pour
1947, il est donné des chiffres bruts et nets du produit national et de la forma-
tion de capitaux, mais, pour 1946 et les années d’avant-guerre, on ne trouve
que les chiffres nets. En conséquence, le tableau ci-aprés indique des chiffres nets,

'Norvége: Produit national net et ses emplois,

Ressources 1938 1946 1947 Emplois 1938 1948 1947
an milllons de ¢our, nory, an mllllons de cour. nary,
Revenu national 1) 4,509 7012 8.704 Consommation
Excddent (—) ou privde . . . .. ... * &.021 8.830
déficit (+) courant de da I'Etat . . ... .. . 1.438 | 1,129
la balance des paye-
ments . . .. .. — 104 | + 772 [+1.412 Consommation totala . * 7489 | 7.989
Formation deo capl-
taux (nette)
privés . . ... ... * 1.000 1.586
deI'Etat . . . .... * 228 571
Formatlon totale de
capltaux (nette) . . . * 1.225 2,157
Total des ressources Total des dédpenses
nettes disponibles . . 4,405 | 8684 [10.116 nationales . . . . .. 4406 | 8,684 [10.116

* N'existe pas séparément.
1) Le revenu national est égal au produit natlonal net, molns les payements nets d'Intéréts &l de dividendes & I'étranger.

Le rapport estime qu'il n’y a pas eu en Norvége d’ «<épargne personnelle»,
ni en 1946, ni en 1947, mais qu'il y a eu en fait de la «désépargne>.

La forte augmentation de la formation réelle de capitaux survenue de
1946 a 1947, sans accroissement correspondant de I'épargne intérieure, apparait

Norvage: Epargne et formation de capitaux.

Epargne 1946 1947 Formation réells de capitaux 1946 1947
en milllons de @n milliens de
COUr. nory. COoul. nOrY.
Epargne des particuliers . . . . [— 852 | —238% | podon nette de capitaux 4
Bénéfices non distribués . . . . 400 400 IMintérlewr . . . . . .. ., .. 1.225 2.157
Epargne privée . . . . . . ... 48 162 Déticlt courant (—) de la balance
des payements . . . . . ... — TI2 1.412
Economles réalisées par lo gou-
vernemantetles autorités localag | 105 583

Epargne totate . ., ., . ... .. 453 745 Formation réelle (nette) de capitaux 453 745

*

L'apparltion d'une «épargne négativer (c'est-3-dire d'une consommation de capilaux) est due en parlie & ce qu'on a
falt enirer en ligne de compte des achats privés de mobiller, atc., & titre de dépanses de consommation courante, et
en partle 2u payemont d'un Impdt pour indemnités de gquerre et d'une contelbutlon unlgua, qul a rédull Je revenu a la
disposilen des particuliers, mals qul a augment$é I'excédent se trouvant entre les malns des pouvolrs publics,
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dans le fait que le déficit de la balance des payements a doublé, passant de
772 millions de couronnes en 1946, a 1,412 millions en 1947. 1l y a lieu d’ajouter
que la valeur des importations de bateaux (y compris les frais de réparations
exceptionnelles faites & des bateaux) a atteint 416 millions de couronnes en
1946, et 785 millions en 1947, c'est-a-dire plus de la moitié du déficit de la
balance des payements.

En Suéde, il a été établi un «budget national» a4 peu prés sur le méme
modéle qu'en Norvége. Des chiffres préliminaires montrent que le budget
national brut s'est élevé, en 1947, a environ 23 milliards de couronnes sué-
doises, la consommation privée ayant atteint 16,2 milliards et celle de I'Etat
24 milliards* cependant que les placements bruts (formation brute de capi-
taux) ne s'élevaient pas & moins de 6,7 milliards (la formation nette de capitaux
s'établissant a 3,5 milliards). Ainsi, la formation brute de capitaux a représenté
prés de 30°%, du produit national brut, ce qui est un pourcentage excep-
tionnellement élevé et ce qui explique que le déficit courant de la balance des
payements soit passé de 363 millions de couronnes en 1946, 4 environ 1.400 mil-
lions en 1947, tandis que les réserves monétaires de la Banque de Suide se rédui-
saient de 1,909 millions de couronnes 4 la fin de 1946, 4 724 millions 4 la fin de 1947
(de nouvelles pertes ayant encore été enregistrées dans les premiers mois de 1948).

L'effet exercé sur la balance des payements par le volume élevé des
investissements parait étre encore plus facile & démontrer en Suéde qu’ail-
leurs: 'augmentation du pouvoir d’achat intérieur, qui a entrainé un accroisse-
ment des importations et par conséquent l'excédent considérable de ces
derniéres, n’a pas été provoquée directement par le budget, qui avait été en
€quilibre pendant deux ans (page 34), elle n'a pas. é&té due non plus & une
rareté exceptionnelle de marchandises, attendu que la production intérieure a
atteint des niveaux sans précédent et que les importations ont été plus fortes
que jamais; il reste I'expansion extraordinaire des investissements, qui n’a pas été
entravée par une hausse des taux d'intérét & long terme, mais qui a été au
contraire favorisée par les achats massifs d’obligations de I'Etat auxquels la
banque centrale a procédé (voir également chapitre VIII). Indirectement, toutefois,
il se peut que l'accroissement des dépenses de VEtat et d'autres charges ait
eu de limportance, du fait qu'il en est résulté une diminution du volume de

'épargne et, partant, une tension plus forte sur le marché des capitaux.

*Ii y a lieu de ne pas oublier qu'il s'agit 13 de chiffres représentant la consommation réelle du public et de
I'Etat ot qu'en conséquence, toutes les «dépenses de transferts de I'Etat apparaissent, non pas comme une
consommalion de ce dernier, mais comme una conscmmation privée, bien gu'elles représentent dvidemment
une partie de la charge fiscale et, qui plus esy, une partie non assortie de services directs, qui assureraient une
compensation 3 ceux qui acquitiend plus d'impdts & ceHe fin spéciale, qu'ils ne regoivent au titre de leur part
des atransfertss,
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Le rapport en pour-cent ltalie:

de I'é Revenu national et investissements.
e I'épargne réelle avec le re-

venu disponible met en lumiére Post 1938 | 1946 | 1947
OELES

: : en milliards de lres —
les efforts accomplis en Italie valsur ds 1938
au  cowrs des deux dermeres Ravenu national . . . . .. . 116 ha| a1
années. Si vrai qu’il soit que ces | Alde de Pétranger . ... .. — " 10
efforts ont &té rendus possibles Revenu disponible . . . . . . 116 82 o1
par ]'aide de I'étranger, i] n’est Investissaments réels . . . . . 11,6 14,5 155

as moins vrai que | investissements en pour-cent

p vral que le peuple du revenu disponlble . . . . 10 18 7

italien y a participé, non seule-
ment par son travail, mais aussi par I'épargne qu'il a fournie sur des revenus
réduits. '

En ce qui concerne la Belgique, on ne dispose pas d’estimations
officielles du produit national brut, ni de la formation brute des capitaux, mais
il semble que les investissements aient €té freinés notamment par la décision du
gouvernement d'ajourner la réparation des dommages de guerre tant que
des capitaux seraient nécessaires pour réadapter l'industrie, ainsi que par les
hausses du loyer de l'argent qui, au début de 1948, ont fait tomber 2 85 le
cours en Bourse des obligations 4%, de IEtat, de sorte qu'il est devenu moins
avantageux de réaliser des titres de cette nature pour se procurer des fonds
destinés a étre investis dans I'industrie. Quoique le budget général accuse encore
un déficit, on est parvenu & maintenir 'équilibre de la balance des payements
— ce qui semblerait indiquer qu'un déficit modéré (n’exigeant pas de recours
a la banque centrale) ou un excédent de recettes, dans le budget, présente
moins d'importance que le réle joué par la politique de crédit (et
notamment la facilité avec laquelle des disponibilités peuvent &tre obtenues), en
tant que facteur indépendant, dans la détermination du pouvoir d’achat
monétaire, ce dernier étant fortement influencé par le mode de financement
des investissements,

La question de savoir dans quelle mesure les investissements
peuvent &tre réduits par des mesures de contrdle de I’Etat a été
soigneusement &tudiée en Sugde, o1 'on a constaté qu’en 1947, sur 6,7 millions de
couronnes suédoises d’investissements bruts (ce chiffre, étant «<brut», comprend
les frais d’entretien et de réparations), 30°/, environ représentaient des cons-
tructions pour lesquelles des autorisations spéciales &taient nécessaires. Le reste
des placements pouvait étre contrdlé dans une certaine mesure par des moyens
moins directs, tels qu’une réglementation des importations de machines ou, plus
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commodément, du fait que lachat de machines et d'autre matériel dépend
en partic de la construction d'usines. Compte tenu de toutes les interventions
directes et indirectes, I'Institut de Conjoncture de Stockholm a estimé que
70°/, des investissements bruts pourraient étre «affectés» par des mesures de con-
trole de I'Etat; mais le volume des placements susceptible d’étre effectivement
controlé (c’est-a-dire réduit) par de telles mesures semble devoir étre inférieur
a la moitié du total en question.

C'est la une conclusion qui s’applique a des conditions du temps de paix.
Tant que la guerre a duré et que les gouvernements détenaient des pouvoirs
pour orienter la main-d’'ceuvre et attribuer des matiéres premiéres, le contréle
direct était naturellement plus efficace. Un contrdle s'imposait alors, afin de
concentrer les efforts de la nation sur un objectif essentiel, celui de gagner la
guerre — ce qui impliquait fatalement la nécessité de réduire au maximum la
- consommation civile. En revanche, la production du temps de paix doit s'éten-
dre 3 une multitude de produits destinés a étre vendus a l'intérieur et a I'étran-
ger, et il est alors infiniment plus difficile d’orienter la capacité de production.

Une question fréquemment soulevée est celle de savoir dans quelle mesure
le contréle du commerce extérieur peut permetire de rétablir 'équi-
libre de la balance des payements, en dépit du fait que le volume du pouvoir
d’achat monétaire sur le marché intérieur peut &tre trop élevé (comme dans le
cas «d'inflation refoulée:). Il semble que la difficulté tienne (voir plus loin,
chapitre V) & ce que, méme si les importations sont effectivement réduites, la
forte demande intérieure détourne généralement des marchés d’exportation des
biens, des services et une part importante de la capacité de production, au-
quel cas le déficit de la balance commerciale n'est pas atténué. Une telle ex-
périence a incité certains pays & revenir de plus en plus aux méthodes de
contrdle de caractére financier par résorption du pouvoir d’achat en ex-
cédent. Les tableaux d’ensemble du revenu national et des éléments connexes se
sont avérés utiles & maints égards pour déterminer 'ampleur du montant en
question et choisir les mesures & adopter.

Un tel apercu permet, par exemple, d’établir une comparaison entre
les diverses fins concurrentes, auxquelles le produit national peut
&tre consacré, et il fournit ainsi une vue d’ensemble. Il faudra évidemment
des tableaux supplémentaires, en dehors de ceux qui sont reproduits ci-dessus.
L'Etat entre manifestement en concurrence, non seulement avec la consommation
privée, mais aussi avec la formation de capitaux, c’est-a-dire avec les investissements
dont dépend le progrés économique, et, en conséquence, 'amélioration du niveau
de vie. Pour se faire une idée exacte de la charge qui pése sur une économie, il



est nécessaire de comparer avec les ressources disponibles, toutes les dé-
penses: civiles et militaires, administratives et sociales, intérieures et extérieures,
courantes et en capital.

Une telle comparaison répond & plusieurs fins. Elle rappelle que le pro-
bléme budgétaire ne consiste pas seulement & se prémunir contre linflation,
au sens étroit du terme (c’est-a-dire a faire en sorte que les dépenses soient
couvertes par des recettes courantes, sans avoir recours a la banque centrale),
car il faut également que les dépenses de I'Etat n’empiétent pas trop sur les
autres emplois du revenu national et, — spécialement dans les pays dont I'éco-
nomie est libre — que la charge des impdts n’étouffe pas l'entreprise privée,
ou ne réduise pas trop fortement le volume de Vépargne indispensable a un

développement économique continu.

Un autre avantage est que la comparaison permet d’apprécier d’'une fagon
réaliste les ressources disponibles. Les pays dévastés de I'Europe ont besoin de
nouveaux investissements importants; 1'abondance des disponibilités qui régne sur
la plupart des marchés pourrait facilement provoquer une confusion entre les
fonds monétaires liquides

France: L’é&cart inflationniste de 1948.*
et les ressources écono-

. ' . 1948
miques réelles, disponibles Postes Année entlére | I semestro
pour la reconstruction. Les en milliards de Fr. fcs,
programmes d'investisse- | Ressources:

. Prodults agricoles . . . ., . . . . 1.765 815

ments semblent parfois re- Produits industrisls. . . . . . . . 2212 1.044

Services rondus par 'Etat . . . . 387 187

poser davantage sur les Autres services . . . . ... ... 271 135

apparences monectaires que Produit national brut . . . 4635 2,181
sur la quantité de main-

9 Importations . . . . ... .... 437 205
d'ceuvre existante et le vo- Exportations . . . ... ..... 178 a1
lume de matitres premiéres Apport extérieur net . . . 259 124
rendues disponibles par I'a- Total des ressources ., . . 4.894 2.305
pargne courante et par Demandes: |
l'aide de l’étranger. Fonctionnement courant des ser-

vices publics (personnel et ma-
. triely . . ... ... ... 552 268
La comparaison peut investissements publics et privés . 968 430
. qe Revenu des pariiculisrs dépen-
en outre 1nd1quer les per- sables en consommation . . . . 3.739 . 1.806
spectives réservées & ce Total des demandes . . . £.259 2,504

) N Excés des demandes . . .
quon appelle commune- sur les ressources 365 195
ment ’écart de 'infla-

* Evaluatlon d'apras la sifuallon exisignt le 20 novembre 1047,

Note: Il a été jugé nécessalre ds procdder & une estlmation spdciale
de "«écarts probable pour le premler semestra de 1945, au moment ol des
mesures destindes & combler cet geart étaisnt envisagées dans le plan de
réforma financlére en préparation. D'autrs part, unae telle esilmallon com-
porte molns d'aléas dans la mesurs od slle ne nécesslte pas de prévislona
sh ¢a qui concerns le rdsultat de la récaolte de 1948,

tion, dans la période

sur laquelle portent les

recherches — et qui peut
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étre la prochaine année financidre. Sous sa forme la plus simple, le calcul
d'un tel écart comporte une réponse a la question de savoir comment certains
principes de politique (et, fréquemment, le maintien de principes déja adoptés)
exerceront une influence sur le volume de la demande effective et, notamment,
s'ils auront pour effet de lui faire dépasser I'offre présumée de biens et de ser-
vices, auquel cas une poussée d'inflation se manifestera. C'est ainsi qu’en France,
le Commissariat général du plan de modernisation et d'équipement a calculé que,
d'aprés la situation existant le 20 novembre 1947 (et si de nouvelles ressources
n'avaient pas été dégagées), il y aurait eu probablement, en 1948, un écart de
365 milliards de francs frangais entre, d'une part, la demande totale de marchan-
dises et de services destinés a la consommation et aux investissements, et, d’autre
part, le montant total des ressources provenant de la production nationale et
de lapport extérieur*, La mise en lumiére de ce fait a abouti & une série de me-
sures tendant & majorer les impdts, & émettre un emprunt, & réduire les sub-
ventions ainsi que certains autres postes de dépenses de I'Etat, & restreindre le
crédit, etc., mesures qui font toutes partie de ce qu’on a appelé le «plan Mayer »,

Dans le Royaume-Uni I'«Economic Survey for 1948> estime I'épargne
privée & 575 millions de livres en 1948. 11 a été toutefois spécifié qu'il ne
s'agissait pas «d'une estimation de I'épargne que les épargnants privés
désireront constituer», mais que c'était une «estimation du pouvoir d’achat que
les bénéficiaires de revenus privés devront volontairement s'abstenir d’utiliser,
pour que nos programmes d'investissements a l'intérieur et la réduction projetée
du montant de nos emprunts a I'étranger puissent étre réalisés avec les taux
actuels des imp6ts, et sans que les prix et les revenus soient relevés au-dessus
des niveaux courants», autrement dit, sans inflation,

On a dailleurs craint que le chiffre de 575 millions de livres, auquel a &té
estimée 'épargne privée, ne fit trop élevé et, dans le projet de budget qu'il a
présenté en avril (I'«Economic Survey» avait été publié en mars), le chance-
lier de DPEchiquier a proposé de majorer les impéts, afin de s'assurer un
excédent de recettes (voir page 57) qui permette d’assurer un meilleur équilibre
de I’économie nationale. Toutefois, des majorations d'impdts entraineraient une
nouvelle diminution de ['épargne privée; en vertu de diverses décisions du
gouvernement, la formation brute de capitaux a lintérieur a été réduite
également. Le tableau ci-aprés montre les modifications qui ont été apportées
entre le moment ol |« Economic Survey» a été établi, et le jour ou le chancelier
a fait son exposé budgétaire. A des fins de comparaison, les chiffres correspon-
dants de 1947 sont également indiqués.

* Voir fableau pags 6%,
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1948 1948
Sammas mlses de cité 1947 Estima- Formatlon de capltaux 1947 Estima-
Tableau | tibns Tableaw tions
revisées revisées
en milllons de livres sterling en milllons da livres sterling
Provislons pour Formation brute de
dépréciation . . . . . 775 700 800 capitaux A I'intériaur 2.020 1.800 1.800

Economies réalisées

par les pouvolrs Moins: emprunts nets

_ a I'dtranger et ventes
) publies . . . . . .. 135 275 400 d'éléments d'actif A
Epargne privée . . . . T05 575 350 des étrangers . . . .| —675 - 280 —250
Sommas totales mises | . Montant total das
decdtd. ., .. .. .. 1.345 1.650 1.580 capltaux . ., ., .. .. 1.345 1.5580 1.650

L’intention a donc été: 1° de réduire le montant des capitaux bruts formés
& l'intérieur, de 2.020 millions de livres sterling a 1.800 millions, et les recours
aux emprunts a P'étranger, de 675 a 250 millions ~ ces modifications figuraient
déja dans I'«Economic Survey»; mais on a voulu, d’autre part, 2° transformer
une «désépargne» de 135 millions de livres, dont les pouvoirs publics en 1947 ont
&té responsables, en une économie de 400 millions de livres; une diminution de
I'épargne privée, de 705 & 350 millions de livres, en 1948, est admise & la suite
de ces changements. 3i, sous l'influence du Programme de redressement euro-
péen, le montant des ressources fournies par diverses formes d’épargne s’ac-
croissait, il est probable qu'on reviendrait sur certaines des réductions auxquelles
il a été procédé dans les investissements, au cours de I'hiver de 1947—48,

Le rapport étroit qui est &tabli, dans les situations du produit national,
entre la formation de capitaux a l'intérieur, 'épargne intérieure sous ses diverses
formes et le résultat de la balance des payements a contribué (comme on
I'a fait remarquer & la page 64 ci-dessus) & faire nettement comprendre au
public et aux dirigeants le lien profond qui existe entre le financement intérieur
et la balance extérieure d'un pays. Il est vrai que quelques problémes importants
(par exemple, celui qui concerne les niveaux appropriés des cours des changes)
doivent &tre étudiés d’autres maniéres que par une analyse du produit national ;
mais une telle analyse présente le grand avantage de faire comprendre a tous
et a chacun la nécessité de traiter d’'une fagon détaillée et compléte les proble-
mes financiers et économiques.

Lorsqu’on s’est mis & examiner de plus prés les &vénements de 1947, on a
&té assez surpris de constater la trés forte augmentation du volume des investisse-
ments réels. Si plusieurs pays ont jugé nécessaire de restreindre la formation
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des capitaux, c'était pour éviter des tendances  l'inflation a l'intérieur et une
nouvelle détérioration de leurs balances des payements,

Il est peut-&tre consolant, toutefois, lorsqu’on passe en revue 'année 1947,
de constater que 'aggravation survenue dans la balance des payements a été
généralement accompagnée, non pas d’une augmentation de la consommation,
mais d’un accroissement de la formation réelle des capitaux, dont les effets
devraient se faire sentir dans un avenir assez rapproché.



IV. Mouvements des Prix.

On n'a pas assisté, en 1947 et dans les premiers mois de 1948, a la fin
du mouvement de hausse des prix d’aprés-guerre mais, sauf dans quelques pays,
cette hausse a été moins violente et il a semblé plus d’une fois que la tendance
était sur le point de se renverser. Ce fut spécialement le cas aux Etats-Unis.

Aprés une montée en fléche pendant l'automne de 1946 et le premier
trimestre de 1947, une période de stabilité relative est intervenue dans le
second trimestre de I'année (qui a fait prophétiser — ou espérer — une baisse
du niveau des prix}; mais le mouvement de hausse reprit bientét et, 4 la fin
de l'année, les prix de gros étaient deux fois plus élevés que pendant I'été de
1939. Les prix des produits alimentaires et agricoles menaient la
marche, les mauvaises récoltes en Europe ayant accru la demande de I’étranger.
A Chicago, les cours du blé sont passés de 2,20 dollars environ par boisseau
a la fin de 1946, 4 245 dollars en juin 1947 et se sont élevés jusqu'a 3,20
dollars en janvier 1948. Les autres céréales ont évolué de la méme facon.
Un aspect curieux de cette hausse est qu'elle soit intervenue quoique la
production de denrées alimentaires aux Etats-Unis et augmenté de quelque
359, par rapport a l'avant-guerre, grace a des conditions atmosphérigues
favorables (neuf années de suite}, 4 une utilisation accrue de machines, & des
semences hybrides donnant un meilleur rendement, ainsi qu'a des prix plus
élevés qui ont favorisé la production. Mais, si Poffre a augmenté, la demande
s'est accrue plus encore. La population des Etats-Unis a augmenté de 14 mil-
lions d’unités depuis 1940 et ce pays n'a pas connu de chémage; les revenus
(en monnaie) du public se

sont élevés en moyenne Etats-Unis: Prix de gros.
de deux fois et demie et Indices mensusals : 1926 = 100,
220 220
Uon dépense davantage i T §
pour la nourriture. Com- | 29[ s 00
me il a déja été indique, 180 “‘17‘ almiliglges 90
- imeniail N
la demande étrangére est 160 —] /indice genéral 160
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inférieures. En conséquence, la quantité de blé reportée, qui dépassait encore
600 millions de boisseaux le 1= juillet 1943, avait fléchi 2 moins de 100 millions le
1er juillet 1947, ce qui représentait presque le stock le plus faible qui ait jamais
été enregistré,

La population européenne étant supérieure de 10 millions a celle d’avant-
guerre, alors que la production européenne de produits alimentaires est infé-
rieure — et étant donné que les autres grands pays fournisseurs de produits
alimentaires disposent de quantités moindres pour 'exportation — les ventes a
Pétranger de produits agricoles des Etats-Unis ont pris de l'importance. Avant
la guerre, le Canada fournissait prés de 30°, du blé qui faisait I'objet du
commerce mondial, 'Argentine et I'Australie, le quart environ chacune, et les
Ftats-Unis un peu moins de 7%, En revanche, en 1946 et 1947, les Etats-
Unis en ont fourni plus de la moitié, tandis que parmi les autres pays, seul
le Canada a été en mesure d'en livrer autant qu'avant la guerre. Un facteur
non négligeable est que, par suite de la hausse des prix des cér&ales, il est
devenu moins avantageux de nourrir le bétail avec du blé, et qu'il en a éié
réservé une plus grande quantité pour la consommation humaine, tant a l'in-

térieur que dans les pays importateurs.

En février 1948, le prix du blé est retombé & environ 2,50 dollars par
boisseau, mais il est remonté a quelgque 2,60 dollars au cours des mois suivants.
Au printemps de 1948, il a été annoncé qu'une quantité de blé, supérieure a
celle qui avait été prévue précédemment, serait disponible pour I'exporiation.
Il semble donc que la montée en fleche des prix des céréales dans le second
semestre de 1947 ait provoqué une augmentation des quantités disponibles et,
en conséquence, son propre renversement et le rétablissement d'un meilleur

état d’équilibre.

En Europe, l'attention a été largement retenue par Pévolution des prix
agricoles aux Etats-Unis, a la fois parce quils ont joué un réle de guide
dans le mouvement des prix américains et du fait que les variations du niveau
général des prix aux Etats-Unis comptent actuellement parmi les facteurs décisifs
de I'évolution des prix mondiaux. Aussi, lorsque dans les premiers mois de 1948,
non seulement le cours du blé, mais les prix de certains autres produits se mirent
a flechir aux Etats-Unis, on se demanda naturellement si c’était le signe avant-
coureur d'une baisse prochaine et, éventuellement, d'une régression des affaires.
Toutefois, au cours du printemps, les prix se raffermirent, sous linfluence
de la demande émanant d'une économie produisant presque an maximum de
sa capacité. Il semble que la demande industrielle de machines et d'outillage
soit plus élevée que jamais (d'aprés des plans établis au début de I'année, les
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constructions nouvelles porteront sur un total de 18,7 milliards de dollars en
1948 — soit environ 15°%, de plus qu'en 1947); les projets des Etats et des
municipalités, en ce qui concerne les voles de communication, sont trés éten-
dus; malgré la hausse des prix de revient, on construit beaucoup d'immeubles
d’habitation; et il se produit des «pénuries», provoquées généralement par une
demande accrue qui se manifeste méme lorsque les disponibilités dépassent
sensiblement celles d’avant-guerre (c'est ainsi qu’'une famille moyenne con-
somme 50%, de plus d'électricité qu'avant la guerre). Etant donné le pro-
gramme d’aide a I'étranger, I'augmentation des dépenses militaires et la réduc-
tion de I'impét sur le revenu, la demande restera probablement élevée. En outre,
pour autant que des renseignements statistiques peuvent servir de guide, la pro-
duction ne s’est pas accrue sensiblement au cours de l'année 1947: l'indice de la
production industrielle s'élevait & 189%/, (de la moyenne de 1935—39) dans le
premier trimestre, et 3 191 dans le quatriéme. La pleine capacité de production
était déja atteinte pour certains matériaux de base comme lacier, tandis que
les fournitures de produits agricoles nécessaires dans lindustrie étaient plutdt
plus faibles que les années précédentes. Au total, la production et le transport des
marchandises, ainsi que le commerce et la plupart des autres services, n’ont
guére augmenté en 1947; de plus, d’aprés le Bulletin de la Réserve Fédérale de
janvier 1947 «les possibilités de nouvelle expansion, dans l'avenir prochain,
paraissent limitées», Il existe des limites évidentes a la rapidité avec laquelle
la production peut étre développée, une fois qu'un niveau a été atteint auquel
il n'y a plus beaucoup de chdémage ou d’autre capacité de production inutilisée.
La production ne pourra alors augmenter qu'a la suite de nouveaux investisse-
ments réels et d'un accroissement du nombre des ouvriers employés.

Entre les mois de décembre 1946 et 1947, les prix de gros se sont élevés
de 15%, et le cott de la vie de 8%, aux Etats-Unis. Au Canada, les prix
. s'étaient élevés beaucoup moins fortement qu'aux Etats-Unis jusqu'en 1946: en
décembre 1946, l'indice général des prix de gros s’y établissait a 155 (aoft
1939 — 100), au lieu de 188 aux Etats-Unis, et le cott de la vie n'y atteignait -
que 126 contre 153. Sous Finfluence conjointe de facteurs de hausse émanant
de l'étranger et de [l'intérieur, les prix de gros se sont, au Canada, élevés de
28°%/, en 1947, et le colt de la vie de 15%,. La Banque du Canada fait res-
sortir les difficultés auxquelles doit faire face un pays qui importe et qui ex:
 porte dans une aussi large mesure que celui-lda dans ses efforts pour éviter
que les prix intérieurs ne subissent linfluence des variations de prix qui se
produisent a l'étranger. «Sans relever sensiblement le cours de son change et
majorer fortement ses impdts, aucun pays n'aurait pu se soustraire com-
pletement & la hausse mondiale des prix. En théorie, on pourrait prétendre
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Prix du blé, en cents par boisseau.
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tel résultat
pourrait étre obtenu

qu’un

au moyen de con-
troles directs, mais il
e(t fallu que ceux-ci
fussent beaucoup plus
rigoureux et étendus
que les contrdles du
temps de guerre, pour
ne pas dire plus.»

Dans un certain
nombre de pays, le ni-
veaudes prix derevient
et de vente ne' s'était
pas élevé plus forte-
ment qu'aux Etats -
Unis,entrel'étéde1939
et la fin de 1946 et,

dans quelques-uns d'entre eux (comme au Canada) la hausse était nettement

moins forte qu'aux Etats-Unis. Mais, ainsi qu'on I'a montré plus haut, les con-

ditions étaient alors favorables &2 une montée des prix, conformément a la

tendance générale dans le monde.

Jusqu'a la fin de 1947,

le niveau des prix avait encore moins monté

en Australie et en Nouvelle-Zélande que dans d'autres pays:- la hausse

Hausses des prix en 1847,

Paurcen-

Prix Prix Coat
de gros detls:gfl:se de gros de fa vie
Pays fin de en fin de fin- de
1946 1947 1947 1947
Janvler-juin 1939 == 100
Etats-Unis . . . . . 184 + B 214 169
Australie . . . . . . 140 + I 158 133
Mouvele-Zélands . 148 + IE 168 126
Royaume-Uni . . . 185 + N 209 1371)
Yenezuala . . . . . 167 + i 175 1o

1} Evaluation. 2) Novembre 1947,

du cofit de la vie
y avait été excep-
tionnellement faible,
compte tenu des con-
ditionsd’aprés-guerre,
mais ces deux pays
sont exportateurs de

denrées alimentaires.

Lorsqu’on établit des comparaisons entre les hausses des prix de revient

et de vente dans le Royaume-Uni et dans d’autres pays, il ne faut pas

oublier que la valeur de change de la livre sterling a été réduite d’environ

14°/, en aolt-septembre 1939. Compte tenu de cette réduction, la hausse des



— 77 -

prix de gros et du cofit de la vie survenue depuis I'été de 1939 est inférieure
4 celle qui s'est produite aux Etats-Unis et dans la plupart des autres pays..
En revanche, il ne faut pas oublier que les prix britanniques sont toujours
comprimés par des mesures de contrdle de IEtat et par 'octroi de subventions
représentant 400 millions de livres par an, tandis qu'aux Etats-Unis, le contréle
officiel des prix a été supprimé en fait et les subventions fortement réduites.

Dans l'indice des prix de gros du Royaume-Uni, les prix des matidres in-
dustrielles se sont élevés de 14,9%, et ceux des «produits alimentaires et du
tabac», de 9,8%,, en 1947, Les seuls <produits alimentaires» ont augmenté de 6,5%,.
Le «Board of Trade Journal» du 17 janvier 1948 a expliqué «qu'il a fallu payer
plus cher en moyenne les achats de produits effectués a I'étranger et que le
montant total des subventions de I'Etat n'a pas été augmenté dans une mesure
suffisante pour couvrir cette hausse».

Le «Board of Trade» public des nombres-indices des prix & 'exportation et
a limportation qui montrent que, par rapport a I'année de base (1938 = 100),
les prix des importations A titre définitif se sont é&levés plus fortement que
ceux des exportations.

D'autres calculs sembleraient indiguer que les conditions du commerce
ont évolué, en 1947, d'une fagon plus défavorable encore au Royaume-Uni

que les chiffres du tableau .
Royaume-Uni:

. * a
ne lindiquent; en fait, tous Indices des prix & I'importatiaon
les calculs accusent une ag- et a 'exportation.
gravation de la situation i de
. Pri : 1939

par rapport a 1938 et, en ris des 1946 | 1947 N
conséquence, un alourdisse-
ment de la charge imposée | !mportations, ../ 100 223 263 217

. . Exportations . . . 100 212 244 248
3 la balance britannique des

Proportion . . . . 100 95 83 o0

payements.

Ce qui montre bien que l'aggravation des conditions du commerce cor-
respond & une réalité, c’est, par exemple, le fait que dans l'indice des prix de
gros des Etats-Unis, les prix des matiéres premiéres (dont I'Europe est un im-
portateur net) se sont élevés d'environ 1509, depuis 1939, tandis que ceux des
produits finis (dont 'Europe est exportatrice) ont augmenté de 95°%, seule-
ment. Mais tous les pays européens n’en sont pas également affectés. Clest
ainsi que la Finlande et la Suéde sont de grandes exportatrices de bois d’ceuvre
— matiére premitre dont le prix a fortement monté, cependant que la Pologne
bénéficie de ses exportations de charbon. Et dans certains pays européens oa
Pinflation sévit toujours, les prix des produits finis ont été élevés — souvent



trop élevés de sorte que les exportations se sont réduites (c’est la un résultat
qui ne présente pas un caractire permanent, mais qui est de nature & améliorer
provisoirement les conditions du commerce au point de vue «statistique»). Enfin,
il y a lieu de noter que la disparition de fait de I'Allemagne du commerce
mondial a permis d’exiger des prix exceptionnellement élevés pour certaines
catégories de machines, de produits chimiques, etc. — état de choses qui ne
durera sans doute pas toujours, attendu qu'en dehors de la question d'un
retour de I'Allemagne sur le marché, les pays importateurs se mettent a fabriquer
maints produits de cette nature. Il faudra, dans les années a venir, que I'Europe
dans son ensemble s'efforce de rattraper sur un volume plus élevé de tran-
sactions ce qu'elle perdra probablement du fait de I'aggravation des conditions

du commerce.

Parmi les pays ou le niveau des prix {méme lorsqu’il a été calculé de
nouveau pour tenir compte des modifications apportées 3 la valeur de change
de la monnaie) était déja élevé 4 la fin de 1946, la hausse survenue sur les
marchés mondiaux dans le courant de 1947 a servi fréquemment & rapprocher
de léquilibre le niveau des prix de revient et de vente. Quoique les pays
en question n'aient généralement pas été en mesure de se soustraire
4 une augmentation des prix, notamment des matiéres premiéres importées,
ils ont souvent réussi a maintenir la hausse de leurs prix de gros dans
des limites plus étroites que celle de 15°%, qui est intervenue aux Etats-Unis,
par exemple.

Pour la Belgique, il n’est pas publi¢ d'indice officiel des prix de gros,

mais des calculs non offi- Hausses des prix en 1947,

ciels montrent que ce pays

entre dans la méme caté- Prix_ | Pourcen- | = pyiy Coat
. de gros de hgjsse da gros de la vie
gorie que ceux du tableau Pays fln en fin fin
ci-contre; les prix belges 1946 1947 1947 1947
1 ' P clg Indices : Janvier-juin 1939 = 100
de détail ont augmenté
., . Afrique du Sud |, . 164 ¥ 7 175 141
d’environ 9%, en 1947. A Argentine . . . . . 234 + 7 280 1861
. .\ Danemark . . . . . 202 + 9 220 164
la fin de cette année-la, Inde . ....... 2853 | + ¢ 3122 269
: : MNorvége . . . . .. 177 + 3 182 i58
le niveau des prix de gros Palostine 347 T s 260 i
aux Pays-Bas’ une fois Pays-Bag . . . . . 267 + 5§ 281 2023)
. . Portugal . . . . .. 230 + 4 239 205
ajusté pour tenir compte Suade . . ... .. 176 + 7 180 157
. ' . Sulgse . . .. ... 207 + 6 219 164
de la dévaluation, était égal Tehécoslovaguiss . | 178 . 2 182 168
3 environ 197; c’eSt lE:l un Turquia* . . . . . . 193 + ¥ 199 161

nombre—indice re]ativement * Indlces salculés de nowveau an tenant compte de la modification du cours
du changs,

faible, mais qui n'a pu étre 1) Septembrs 1947. 2 19 200t 1939 — 100, %) 1938—39 =100,
»



maintenu si bas qu'a V'aide de subventions trés importantes (voir page 56).
En Suéde également des subventions subsistent. Dans ce pays — comme au
Canada — linfluence exercée par les tendances générales dans le monde avait
été atténuée par le relévement du cours du change opéré en juillet 1946; cela
signifiait qu'on ne pourrait pas y laisser les prix et les salaires nominaux
s'élever dans la méme proportion que dans les pays qui avaient conservé
la parité¢ d’avant-guerre. En Suéde, la question de la mesure dans laquelie il
serait possible de relever les taux des salaires a été largement discutée; d’aprés
la Fédération suédoise des syndicats, les conventions de salaires conclues pen-
dant Thiver 1947 —48 ont entrainé une augmentation moyenne des salaires
légérement supérieure a 6°,, tandis que |'‘écart entre la rémunération des
hommes et des femmes était encore réduit. En vertu d’accords intervenus avec
un certain nombre de pays (et notamment la Grande-Bretagne), les autorités
du Danemark ont été en mesure de s'assurer des prix plus élevés pour leurs
principaux produits d’exportation: le beurre et le lard. En conséquence, depuis
le mois d'octobre 1947, le pourcentage d’augmentation des prix des produits
exportés a dépassé la hausse des cours, tant des marchandises importées,
que des produits intérieurs. En Suisse, Uouverture au commerce extérieur
des frontitres de l'ouest, & lautomne de 1945, a fait baisser les prix
des produits importés, qui sont restés relativement stables pendant deux

ans jusqu'a 'automne
Suissa: Prix de gros. .
Indices mensuels; Janvler-juin 1939 = 1400, ]947’ ou une hausse
300 ! 300 trés nette se produi-
250 K] T80 sit. Les prix moyens
i e oo des produits suisses
e Produits i e s
240_ | N / dimportation 2o d’exportation  n’ont
20l | 0 pas cessé de se raf-
- N | A Indice genetal Tu0 fermir depuis la fin de
200 ' - e/ P
Produit ]
o / }/— A lgen kN la guerre, et, d’aprés
I / / = e it e Pindice pondéré établi
160 . e 160 1 .
L ,/ / /J[’ i par les autorités doua-
140 -/ , - 140 . .

i Afy !, niéres, ils ont large-
W o 120 ment atteint le niveau
plwd Db bbb bt il Ll | T il 1 Lolirli 1 1 I.-J\:wwlllll‘lll|||| - -

W0 Ma30" 1040 101 (942 1943 1944 1085 1ous 1947 1ok 19wy w0 - | des prix & Pimpor-
tation.

Le Portugal, qui a un niveau des prix relativement élevé pour un pays
ayant maintenu la parité d'avant-guerre de sa monnaie, a réusst & réduire
I'écart, en 1947, ce niveau ayant fléchi d’une facon continue entre le mois de
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mai et la fin de Pannée (aprés avoir monté au cours des quatre premiers mois).
Trois autres pays qui ont également conservé leurs parités monétaires d’avant-
guerre ont effectivement enregistré une baisse des prix en 1947; ce sont:
PEgypte, le Liban et le Mexique.

Alors que les prix de gros ont quelque peu fléchi au cours de I'année,

153 . -
lindice du codt de la vie Baisses des prix en 1947,

a enregistré une légére aug-

. . Prix Pourcen- | priy Cout
* 1}
mentation {d’environ 2%,) . de gros t:g;%ggf de gros | de ia vie
> H ays fln ment &n fln fin
au Mexique, mais une rons 1047 o roa7
diminution aussi bien en Nombres-indices
. ) )
Egypte quau Liban. Egypte . . ... .. 31619 - 2 310 2801
. ’ . Libam . .. .... 87472 — 8 8007 5019)
t
Toutefois, cela s’est produi Modous | 2585 | _ 4 2aa5 | 3079
avant 'ouverture des hosti-
1} Juin-goidt 1939 = 100. %) Base: Juin 1939 =100,

lités dans le Proche-Orient. % Janviarjuin 1930 = 100.

Mais tous les pays ne sont pas parvenus a suivre I'exemple des Etats-Unis,
qui ont maintenu dans la limite d’environ 15%, la hausse du niveau de leurs
prix.

Quelques pays de I"Amérique du Sud ont enregistré d’assez fortes hausses
entre les mois de décembre 1946 et 1947 — et notamment le Chili (quelque 25%/,)
et le Pérou (environ 40°,). Des hausses beaucoup plus fortes ont d'ailleurs
été constatées en Extréme-Orient: en Chine, les prix de gros étaient, a la fin
de 1947, environ cent mille fois plus élevés qu'en 1937, la valeur de la monnaie
se détériorant rapidement sous l'influence, a4 I'intérieur, de I'état de guerre et de
la désorganisation des finances. En 1947, les prix de gros ont triplé au Japon
et, en fin d’année, ils étaient environ cinquante fois plus élevés qu'en 1941,

Parmi les pays européens, la Roumanie a été dominée par une hausse
des prix d'un caractére inflationniste, qui a persisté jusqu’'a la réforme moné-
taire du mois d'acdt 1947. La Pologne a été également aux prises avec des
tendances d'inflation, mais dans une mesure qui n'a rien eu de comparable;
les prix de détail y ont accusé certains signes de plus grande stabilité au cours
de 1947, aprés s'étre élevés a4 environ cent soixante fois au-dessus du nivean
de 1938. En Hongrie, les prix de gros et le coQt de la vie ont monté
d’environ 40%, entre les mois de décembre 1946 et 1947. En Greéce et en
Finlande, les hausses de prix ont ét¢ du méme ordre de grandeur et elles
s’y sont accélérées dans le second semestre de 1947. Il semblerait, d’aprés les
renseignements les plus récents parvenus de Gréce, que le niveau des prix se

soit stabilisé et qu'il ait méme fléchi, dans ce pays, au cours des quatre premiers
mois de 1948.
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Deux pays européens: la France et l'ltalie, ont adopté de nouvelles
méthodes pour résoudre leurs problémes financiers, au cours de I'année 1947
et des premiers mois de 1948.

Aussitdt avant la guerre, c’est-a-dire en 1938—39, le niveau des prix de
gros en [talie était environ cing fois plus élevé qu'en 1913, alors qu'entre 1939
et septembre 1947, les prix ont augmenté de quelque soixante fois et atteint
un nombre-indice de 6.200 (1938 — 100). Ce fut toutefois le niveau le plus élevé.
Comme le montre le graphique de la page 51, un mouvement de baisse com-
menga au début de I'automne de 1947 et, & la fin de 'année, le nombre-indice
s'était réduit & 5.525. L'expérience avait souligné la difficulté d’appliquer des
mesures de contrble des prix dans un pays qui avait été déchiré par des opé-
rations de guerre a l'intérieur et qui devait faire face a de graves problémes
administratifs. Au cours de V'année 1947, le contrdle des prix fut généralement
supprimé et une seule subvention — au profit du pain — effectivement main-
tenue, cependant que des mesures d’assainissement financier étaient mises
en ceuvre {voir également page 51). ll n’exista bientét plus de distinction entre
les prix officiels et les prix du marché noir, et les prix sur lesquels repose l'in-
dice sont ceux qui sont cotés sur des marchés vraiment libres. Le fait que la
hausse des prix a pu non seulement éire arrétée, mais aussi renversée, a con-
tribué & restaurer la confiance dans la monnaie. Ce renversement ne se serait
pas produit si des mesures intérieures rigoureuses n'avaient provoqué une dimi-
nution du déficit budgétaire et limité le volume des nouveaux crédits accordés
par les banques et les autres institutions financiéres; mais le maintien de l'aide

Etats-Unis: Mouvement des prix de gros.
Dans les deux pétiodes de guerro et d'aprys-guerre — indices mensusls 1926 = 100,
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de I'étranger était également une condition essentielle, car, faute d’approvisionne-
ment en matiéres premiéres &trangéres, le nombre des chdmeurs se fit élevé

bien au-dessus des deux millions qui ont été effectivement enregistrés au cours

de Phiver 194748,

Lorsque la premiére guerre mondiale eut pris fin, en 1918, les prix de
gros en France s'étaient élevés a environ trois fois et demie au-dessus du
niveau de 1914; de méme, lorsque la seconde guerre mondiale se termina en
Europe, dans I'été de 1945, les prix officiels frangais étaient 4 peu prés trois

fois et demie plus éevés qu'avant 'ouverture des hostilités, en 1939.

Dans les deux cas, les prix s'élevérent & environ six fois le niveau d'avant-
guerre au cours des dix-huit premiers mois de la période d’aprés-guerre. Mais,
dés lors, ils évolutrent de fagons différentes: entre le milieu de 1920 et la
fin de 1922, le niveau des prix francais retomba A environ trois fois celui
d’avant-guerre, tandis qu'aprés la seconde guerre mondiale la hausse d'un
caractére inflationniste se poursuivit, tant et si bien qu'en 1948 les prix étaient
quinze fois plus élevés qu’avaﬁt les hostilités. La différence est, dans une certaine

mesure, le signe d'un plus grand épuisement aprés la seconde guerre mondiale;

France: Mouvement des prix de gros,
Dans les deux périodes de guerre et d'aprés-guarre. — Indice mensusl 1914 ou 1938 = 100,
1914 1915 1916 1817 118 1998 1919 . 1920 921 1922
2000 IIIII’II|II||l||I!Il|JI[II]II1II]II|IIIII’TI'|TI|H'|II| |‘||!||p||||.|L||||rr]r[‘n|||||||||l1|]-r2000
i
1000 L 1945 — 1948/ swsr - 0 1000
900 N 900
800 /‘4\’ 800
700 e
604 y ,\ £00
rd N
500 / ',—-‘ 500
400 e : ‘. 400
- ; N, -

194~ 1918 . L. B8z N
300 - 300
200 200

Période de guerre | | Période d aprés-guerre
Sttt o b L)

ottt bidn ludn dulidnlubdolobdolehidu hd ol Uaddedonbdeddduduted el atolind g

seprp 1331960 194] 1942 1943 1946 1945 (1945 1946 1347 1948

{Echelle logarithmique)




mais c'est aussi la preuve que le systdme du contrdle officiel des prix et du
change, tel qu'il a été appliqué au lendemain de la seconde, mais non de la
premiére guerre mondiale, non seulement n’a pas réussi & éviter une mon-
tée en fleche des prix, mais a méme contribué a cette hausse, 1l est permis de
se demander si une croyance erronée dans lefficacité d'un tel contréle n’a pas
retardé I'adoption de mesures réellement efficaces. Lorsque, contrairement aux
prévisions, on s’apercut que le colt de la vie s’élevait rapidement, le trouble qui
en résulta eut pour conséquence de fortes augmentations de salaires qui furent
nécessairement suivies par de nouvelles hausses de prix. Depuis qu'il a été procédé
a un ajustement des salaires et des prix, 4 la fin de 1947, et qu'une série de mesures
financiéres ont été adoptées en décembre de ladite année et dans les premiers mois
de 1948, les prix frangais sont restés d'une stabilité relative assez remarquable
jusqu’a présent (mai 1948), et un certain équilibre a été établi entre les différents
prix. Les subventions ont é&té réduites et le contrdle officiel des prix a été sup-
primé (sauf sur un petit nombre de produits), de telle fagon que les indices de
prix reposent en majeure partie sur des cours réels librement cotés, Il n’a pas
été possible de ramener les salaires réels & leur niveau antérieur; mais un
meilleur approvisionnement — dia en partie 4 'apport étranger — commence
a4 donner au consommateur une plus grande liberté pour répartir ses dépenses
selon ses besoins et ses convenances; et la situation du marché s’améliorerait

naturellement encore si la moisson s’avérait bonne, comme elle promet de Pétre.

France: Mouvement des prix.

1947 1948

Groupes
Avell Décembre Janvier Février Mars Avril

Indlges : 1938 = 100

Prix de gros:

Prodults alimentaires . . 938 1,434 1.567 1.584 1.554 1.590
Produits industrisls . . 757 1.001 1.359 1.491 1.518 1.620
Matléres premidres . . . ™ 1.029 1.348 . 1517 1,528 1.538

Indice géndral . . 847 1.217 1.463 1.537 1.636 1.565

Prix da détail (Parisk

Articles d'alimantation 830 1.393 1.437 1.541 1.518 1.524
Chauffage et éclairage . g91 61 1.012 1.159 1.159 1.092
Indice général . . 837 1.354 1.414 1.519 1.499 1.499

Note: D'awdll 1947 A avell 1948, los prix das produlis alimentaires ont augmenté d’environ 700, tandis que ceux des
matlépes premidres ont & peu prés doublé, rattrapent la moyenne de I'Indice géndral.

Le mouvement des prix en Autriche a été étudié dans une autre
partie (voir page 48). Depuis la réforme monétaire réalisée en décembre 1947, les
prix ont fléchi sur les marchés noirs et, en méme temps, 'approvisionnement



s'est amélioré. Ainsi, la France, I'ltalie et I'Autriche, les trois pays qui furent
les bénéficiaires de l'aide intérimaire des Etats-Unis, ont toutes été en mesure
d’arréter la hausse des prix et, dans certains domaines, ceux-ci accusent méme
une tendance & baisser.

* * #

Les prix ayant généralement continué a s'élever, on a beaucoup discuté
la question de savoir ce que pourraient faire les divers pays pour mettre un
terme & cette vague de hausse, En méme temps, la crainte d’une baisse
des prix n'est nullement écartée et I'on redoute qu'elle ne soit éventuelle-
ment le point de départ d'une véritable crise. Chaque fois que les prix
ont baissé dans un secteur de I'économie, des signes d'inquiétude se sont mani-
festés, non seulement parmi les professions intéressées, mais aussi dans les
milieux gouvernementaux, les «autorités» étant considérées de plus en plus
comme responsables de I'évolution des affaires. Une sorte de panique s'est
produite en février 1948, période la plus inquiétante que les marchés commer-
ciaux internationaux aient traversée depuis la fin de la guerre, Le 20 février,
les cours du blé et du mais avaient fléchi d'environ 30°, par rapport au
maximum atteint quelques semaines plus tét et la plupart des autres produits
agricoles avaient &galement baissé, quoique dans une proportion moindre que

les céréales principales.

Mais les «craintes» d'une baisse générale des prix génératrice de consé-
quences facheuses pour les affaires s’'avérérent bientdt sans fondement. Sile
recul enregistré sur les marchés agricoles exer¢ca un certain effet psychologique
sur les transactions sur d’autres produits de base (il en est résulté provisoire-
ment un fléchissement général de la demande), il est resté sans aucune influence
sur les prix des produits non agricoles. D’autre part, la baisse survenue par
rapport au niveau élevé que les prix du blé et du mals avaient atteint au cours
du «boom» caractéristique sur les produits alimentaires doit étre considérée
comme une saine réaction. A la fin de 1947, les prix des matiéres premiéres
étaient, en moyenne, deux a trois fois plus élevés qu'avant'la guerre, tandis
que les prix des produits alimentaires les plus importants avaient augmenté de
cing a six fois. Méme aprés le mouvement de recul, les produits agricoles sont
restés relativement plus chers que les matiéres premiéres.

L’ajustement des divers prix a un niveau relatif plus normal
aprés le bouleversement causé par la guerre doit fatalement provoquer quelque
trouble; mais, & condition que le niveau général des prix reste relativement
stable pendant que l'ajustement s’accomplit, le processus ne devrait pas étre
trop pénible et, de toute fagon, il est inévitable. La période qui s'est écoulée



entre le début de 1947 et le printemps de 1948 a été marquée par des progrés
considérables dans le domaine de la réadaptation des conditions de guerre a
des conditions de paix, dans presque toutes les branches. La production s'est
rapprochée du niveau d'avant-guerre, ou I'a méme dépassé, notamment en ce
qui concerne le pétrole (toutefois, cette augmentation n’a pas suffi a faire face
& laccroissement exceptionnel de la demande) bien que la production ait été
supérieure de 50°, a celle de 1938.

Contrairement 4 ce qui s'est produit & la suite de la premitre guerre
mondiale, la seconde n’a pas provoqué une expansion considérable de la pro-
duction des matiéres premiéres. En fait, les opérations militaires effectives ont,
cette fois, endommagé maintes zones de production (spécialement en Orient)
que le premier conflit mondial avait &pargnées, Pour faire face a I'augmentation
de la demande due, notamment, & un accroissement de 6%, de la population
mondiale depuis 1938, il ¥ a lieu d'augmenter & la fois la capacité de pro-
duction effective des produits essentiels, ce qui nécessitera de nouveaux
investissements sur une large échelle et de la main-d’ceuvre supplémentaire de
toutes les catégories. Les suppositions gratuites relatives 4 une abondance
générale, auxquelles on se complaisait en 1930 et dans les années suivantes, et
qui n’étaient pas bien fondées, méme a cette époque-la, ont maintenant fait
place & une attitude a la fois plus réaliste et plus constructive.



V. Situation tendue du commerce international.

Jamais peut-étre depuis le temps ou, au XVIP*™ siécle, les mercantilistes
langaient leurs exhortations, les divers pays n’ont éprouvé plus d'inquiétudes
qu’en 1947 au sujet du déséquilibre des échanges, ou, pour employer une ex-
pression plus moderne, du probléme consistant a faire face & un déficit croissant
de la balance des payements. Pendant les hostilités, le prét-bail et l'aide réci-
proque avaient suffi & répondre aux besoins immédiats et, dans les deux pre-
midres années d'aprés-guerre, le méme objectif fut atteint grace a laide de
PU.N.R.R.A., 2 des préts spéciaux et a I'utilisation d’anciennes réserves. Mais,
ces ressources ayant commencé a s'épuiser, presque tous les pays (aux seules
exceptions, ou presque, des Ftats-Unis et de la Suisse) durent se préoccuper
de plus en plus du déséquilibre de leurs comptes avec |'étranger.

Etant donné qu'un nombre toujours plus grand d’administrations ont re-
commencé a publier des statistiques commerciales réguliéres et procédent égale-
ment a4 des estimations minuticuses d’auires éléments de leurs balances des
payements, on peut se faire une idée assez compléte de 'ensemble des payements
internationaux. Le tableau suivant indique les résultats du commerce, avant et
aprés la guerre, de quarante-trois pays qui, en 1938, intervenaient pour les
deux tiers environ dans la totalité des échanges mondiaux, et pour les quatre
cinquiémes en 1947, I'Allemagne et le Japon étant alors & peu prés évincés,

Le mouvement mensuel du commerce extéricur des quarante-trois pays
représentait environ 6,1 milliards de dollars en 1929, mais il était tombé a
2,4 milliards en 1938 (époque o, toutefois, les prix en dollars étaient inférieurs
d’environ 20%, & ceux de 'année de «boom » 1929). Aprés la guerre, le mouvement

Mouvement du commerce mondjal.

Avant la guerre * Aprés la guerre
Fays !
1929 1937 1938 1946 1947
annuellement, en milliards de dollars
Royawme-Uni . . . . . . .. 15,2 7.3 8,5 a1 12,0
Etats-Umis . . . . . ... .. 18,1 63 5.0 14,3 21,1
41 auvtres pays . . . . . . .. 42,1 19.7 17,2 28,3 42,5
Total pour 43 pays. . . . . . 73,4 33,3 28,7 51,7 75,6
Allemagne (et Autriche) . . . 12,2 5.1 4,7
Japon . ... ... L. 3,3 2,0 1,8
URSS ........ ... 1,6 0,6 0,5
Reste du monde . ., . . . . . 257 12,8 11,6 * D'apres les tableaux mensuels
du acommerce mondlaly, por-
Total pour 76 pays . . . . . . 116,2 53,8 47,0 tant sur 76 pays, publiés par
la Saclété des Natlons.




Volume du commerce mondial, chiffres mensuels en millions de dollars.
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mensuel a atteint 6/, milliards de dollars en juillet 1947 -et il a dépassé
7 milliards au mois de décembre suivant. A la fin de 'année, les prix dépas-
saient probablement de 120%, ceux de 1938, compte tenu de l'incidence des
frais de transport sur les prix a l'importation. Sur cette base, 7 milliards
de dollars par mois correspondent & environ 37/, milliards de dollars par mois
d’aprés les prix de 1938; de cette facon, le volume du commerce extérieur
des quarante-trois pays serait plus considérable qu'en 1938, mais il n’attein-
drait pas encore celui de 1929. Compte tenu de la disparition quasi totale
du commerce extérieur de I'Allemagne et du Japon, le redressement inter-
venu est moins sensible que ne I'mdiquent les chiffres ci-dessus; et la perte
subie par ces deux pays exerce naturellement un effet sur I'état du revenu
réel de leurs anciens partenaires commerciaux (voir page 30). C'est en outre
Pun des changements qui ont accru limportance des Etats-Unis dans le com-
merce mondial, au détriment de I'Europe, comme on peut le voir d'aprés les
tableaux suivants, qui reposent sur des données contenues dans la publication
intitulée: « Etude sur la situation et les perspectives économiques de I'Europe», qui a



Commerce mondial: Parts proportlonnelles publiée par la Divi-

de I'Europe et des Etats-Unis, sion des &tudes et

des programmes de

Importations Exportations Total
Pays [a commission écono-
1938 1947 1938 1947 1938 1947 rnique pour l'Europe,
ah pour-cent
Genéve, 1948,
Ewuraps™ . . . . 35 47 F. 32 52 a9 .. .
Etats-Unis ) 12 7 i it 2 La diminution du
Autres pays . . F 40, 38 35 37 Fo .
volume des échanges
* Non compris I'U.R. 55, ’ que les pays euro-

péens font entre eux (ce qu'on appelle le «commerce intra-européen») est encore
plus frappante: la part de ce dernier dans les échanges mondiaux a fléchi de
30°%, en 1938, a environ 18%; en 1947. La disparition du commerce de I'Alle-
magne se fait particulidrement sentir & cet é&gard, car ce pays assumait quelque
209, du commerce intra-européen avant la guerre, contre 4%, seulement en 1947.

Exprimés en valeurs réelles, les échanges des pays européens entre eux
ne représentaient, en 1947, que 56°%, du volume d'avant-guerre, alors que le
commerce européen avec les autres continents s'élevait a 78%, pour les expor-
tations et & 106°%, pour les importations, principalement du fait de 'ampleur

des importations en provenance des Etats-Unis.
Le tableau de la page 33 re-

Europe: latif a4 la balance européenne des
Mouvement du commerce extérieur.

payements avec les autres conti-

1938 | 1947 | 1947 nents montre qu’'en 1947 les expor-

C°"'Té;f:“'e",:?pém d'apres les pric |daprestes]  tations de Europe n'ont pas cou-
couranis prinde 1935 . N e

<o ilirds de doliars vert tout a fait la moitié de ses

Commercaintra-européen* | 13,9 | 16,3 78 | importations. La situation lui a en-

C‘;:}f“:;ﬁ‘m:ms"‘ef Y o6 | 194 o core été plus défavorable a I'égard

rotat 238 | 382 | 169 des Etats-Unis seuls, ses exporta-

tions n’ayant couvert, dans ce cas,

* Y compris I'U.R.S. 5. O . N
que le sixidme de ses importations.

Commerce de I'Europe®

i I ient
avec les Etats-Unis, Si Ton tient compte de la

hausse des prix, on constatera que
1938 | 1947 | 1947 | les exportations de I'Europe & des-

Postes d'aprés les prix  [d'aprésles]  tination des Etats-Unis se sont
courants prixde 1934
en milliards de dollars peut-étre élevées aux deux tiers du
Importations . . . . . . . 1.3 5.8 2.6 niveau d’avant-guerre, tandis que
Exportations . . . . . .. 0,6 09 0,4

ses exportations vers d’autres zones

Solde. ... 1~07 | —49 [-22 se rapprochaient du niveau d’avant-

* Y compsis [U,K.S. 5. guerre, Il s'est donc produit dans



le courant des exportations européennes un changement qui n’a certes pas été
le résultat d'une action délibérée, tous les pays s'étant efforcés de gagner des
dollars. Le «Survey of Current Business» publi¢ par le Département du com-
merce des Etats-Unis (numéro de mars 1948) émet l'idée que «des prix plus
élevés et des frais de vente plus faibies dans d’autres pays, par rapport aux Etats-
Unis, ont pu é&tre la cause de ce changement dans le commerce». Il est égale-
ment la conséquence des dons et des crédits obtenus des Etats-Unis, qui en-
trainent naturellement des mouvements effectifs de marchandises et de services.
Il est évident que, normalement, un état de «boom>» aux Ftats-Unis stimulerait
les importations et les porterait & un niveau supérieur & celui de 1938, qui
était une année de dépression relative.

Par rapport au produit national brut des Etats-Unis, les importations
de ce pays ont été, en 1947, proportionnellement un peu plus élevées qu'en
1946, mais moins fortes que dans les deux années de <«boom» de 1929 et

de 1937.

Il est quelque peu surprenant de constater que, par rapport au produit
national brut, les exportations des Etats-Unis ont été légérement plus impor-
tantes au cours des années qui ont suivi immédiatement la fin de la premiére
guerre mondiale que dans la période correspondante d’aprés la seconde. Toute-
fois, calculé en dollars, I'excédent d’exportation de 10 milliards en 1947 repré.
sente le total le plus élevé de n'importe quelle année de paix. L'accroissement
des exportations a porté avant tout sur des articles tels que les machines et .
les véhicules, pendant le premier semestre de 1947, et sur les denrées alimen-
taires et les produits agricoles vers la fin de I'année. Etant donné que le
montant des im- .

portations de mar- Etats-Unis;
Exportations et importations de marchandises

chandises a ét¢, en et de services,

1947, supérieur de

L] 2 Prodult Exportations Importations
17 / o seulement & national de marchandises at de marchandises et
celui de lannée brut de services de services

Anndes
précédente, alors . : Montant En o, Montant En 9,

. en milllards de du prodult en millards du produit
que les prix des dollars nallonal brut | de dollars natlona! brut
produits importés .

g 1919 81,6 10,8 32 59 7,2

se sont élevés de 1920 94,7 10,3 10, 58 7.2
21 %/,, le volume ef- 1929 103,68 7.0 6,7 5.9 5,7
cti im . 1937 90,2 4.5 FX 4,3 4,8
fectif des importa 1938 84,7 43 51 3,1 37
tions a été plus fai- 1944 210,6 21,4 102 9,0 43

-

ble en 1947 qu'en 1946 203,7 15,3 7.5 7.1 35
1946 1947 229.6 19,6 85 8,3 3,6
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En ce qui concerne les postes représentant des services, les Etats-Unis
ont eu, tant en 1946 qu'en 1947, un solde créditeur considérable, du fait que,
ces années-1a, le revenu des investissements et les autres postes ont tous accusé
un excédent.

Alors que le revenu tiré par les Etats-Unis de leurs investissements a
I'étranger est sans doute appelé A augmenter, les autres postes devraient ac-
cuser un mouvement inverse. La proportion des exportations des Etats-Unis
transportées par des bateaux de ce pays a fléchi de 60°%, en 1946 & 50°, en

Etats-Unis: Commerce extérieur.
Importations et exportations, données mensuslles en millicns da dollars.
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(Les exporiations au titre du prét-bail comprennent d'autres formes de secours.)




1947; quant au nombre Etats-Unis:
Fostes courants de la balance des payements

des touristes américains 4 représentant des services.

destination de [’Europe,

. . 1920 | 1938 | 71939 | 1946 | 1947
on s'attend qu'il atteigne Anndes

an millions de dellars

un niveau encore sans pré-

cédent, en 1948 Postes créditeurs:
’ Recettes :
Investissements . | 1.139 585 541 6t1 | 1.026
Le tableau de la Transports . .. | 390 267 203 | 1.815 | 1.728
page 92 montre, pour un Tourisme . . . . 139 130 135 218 278
. Divers . . . . .. 27 111 106 480 549
certain nombre de pays, | Total des postes
. créditeurs . . . . | 1.695 | 1.093 | 1085 | 3124 | 3881
la balance commerciale et
la balance des postes re- | Pestes débiteurs:
& tant d . Payemonts :
presentan €s services Investissemonts . 330 200 230 173 226
en barticulier. le nu Transports . . . 509 303 367 699 730
(en particulier, le reve Tourisme . ... | 483 | 303 | 200 | 420 | 535
net des placements), ainsi Divers . . . . . . 119 17 81 566 769
1 ld f f Total des postes
que le solde achf ou passi déblieurs . . . . | 1.441 883 968 | 1.867 | 2:280
de la balance des paye-
ments, & Iégard des Soide . .. [+ 254 |+ 210 | + 117 [+1.257 [+1.30
’ - Solds, en dehors des
postes courants. L'expor investissements . | — 556 | ~ 178 | — 104 |+ 819 [+ s01

tation d’or nouvellement
extrait par un pays quelconque est généralement considérée comme faisant
partie des exportations ordinaires; toutefois, I'expédition d’or provenant de ré-
serves monétaires est tenue non pour un poste courant, mais pour l'utilisation
d'un é&lément de capital destiné a régler un solde envers I'étranger. En revanche,
I'importation d’or — & moins qu'elle n’ait lieu manifestement & des fins indus-
trielles — est laissée en dehors des postes courants, car elle est considérée
comme un poste d’ajustement ayant un caractére d'élément de capital,

Avant la guerre, alors que la plupart des monnaies étaient encore libre-
ment convertibles, 'existence d'un solde actif dans les postes courants de la
balance des payements d’un pays suffisait généralement pour permettre a celui-
ci de se tirer d’affaire a 'égard de tous les autres pays (en I'absence du phéno-
méne, relativement rare, de mouvements de capitaux d’une grande ampleur).
Aujourd’hui, toutefois, il ne suffit pas toujours que les postes courants de la
balance des payements soient équilibrés, attendu qu'il est possible que des
sommes gagnées dans les échanges avec un pays ou groupe de pays donnés ne
puissent servir a faire des payements ailleurs. En 1947, le Canada a eu un
excédent net total de 47 millions de dollars canadiens sur les postes courants
de sa balance des payements, mais c'était la résultante d'un solde passif de
1.138 millions par rapport aux Etats-Unis et d'un solde actif de 1.185 millions
vis-3-vis d’autres pays. En fait, le Canada a dii accroitre son endettement envers
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Balance courante visibie et invisible d'un c¢ertain nombre de pays.
Excédent |Excédent (+)Excédent H}
d'exporta- |ou défleit(-) °g déficistt(—
M Exporta- Importa- tions (+) da Ia coes postes
on- urants de
Pays Années ; tlons tlons ou balance la balance
. nales d’importa- des das
tions (—) services payements
en millions d'uniids monétalres nationales
Etats-Unis . . . . 1938 dollar 3,243 2173 + 1.070 | + 210 | + 1.280
1946 12.140 5.264 + 6876 |+ 1.267 | + 8133
1947 16.022 5.047 + 9975 | + 1301 | + 11.278
Canada, . . ... 1938 $ can. 844 649 + 195 | — 95 | + 100
1948 2,393 1.822 + 571 | — 214 | + asT
1947 2.723 2.535 + 188 | — 141 | + 47
" Argentine 1939 peso 1.573 1.223 + 350 | - 406 | — 56
1946 3.935 1.975 + 1.960 | — 251 | + 1.709
1947 5,932 5.351 — 19
Autriche . . . . . 1937 $ E.U. 228 273 - 45 . -
19468 20 180 - 160 | + 19| - 150
1947 a5 340 — 255 | + 15 | — 240
Belgiqus . . . . . 1938 fr, b, 21.670 23,069 — 1.399
1946 29.654 52,561 — 22,907 . .
1947 €1.609 85.528 -~ 23919 | + 18419 | — 5500
Danemark . . . . 1938 | cour. d, 1.582 1.665 - 831 + 194 | + T
: 1946 1.624 2.863 - 12391 + 533 | — 706
1947 2.6 3.087 - Tt + 201 | — 480
Findande . . . . . 1938 MF, B8.607 8.398 + 209 | + 600 | + 809
1945 5.2281) 6.820 - 1892 | + B3Z2 | — 760
1946 23.051M 24274 - 1.223
1947 4319379 46,888 — 3.695
Franca ., . . . . . 1938 fr. fr. 22,700 36,700 — 14000 | + 13,700 | — 300
1946 54.000 236.000 — 182,000 | — 62,000 | — 244.000
1947 112.000 253,000 ~ 141.000 | — 48.000 [ — 189.000
Italfe . . . . . .. 19387 | $E.U. 515 708 - 193 4 171 | — 22
1946 416 a28 - B12 | + 81| — 451
1947 768 1.678 — 210 | + 51 | — 859
Norvage . . . .. 1938 cour, n. ?é? 1.193 - 406 | + 510 | + 104
1946 1.202 2.197 - 995 | + 223 | — 772
1947 1.814 3.817 - 2003 | + 691 | — 1.2
Pays-Bas 1938 florin 1.086 1.245 — 159 | + 176 | + g
1946 B1S 21439 | — 1328 | + 236 | — 1.092
1947 1.762 4.066 — 2314 | + 312 — 2002
Royaume-Uni 1938 £ 533 838 — 302 232 1 — J0
1945 888 1.092 - 204 | - 176 | — 360
1947 1.128 1.574 -— 449 | — 226 | — &75
Sudde .., ... 1938 cour, 8. 1.843 2.082 — 239 | + 266 | + 27
1945 2.547 3.386 - 839 | + 474 | — 368
1947 3.220 5.175 - 1955 | + 565 | — 1,400
Suisse . ., ., . . 1938 fr. s 1.217 1.607 - 200
1946 - 2676 3.423 - 747
1947 3.268 4.820 —  1.552
1} Non comprls les exportations représeniant des pay ts de réparations, ainsl que les marchandises livedes en com-

pansation d'aveirs allomanda,

2} Pauvolr d'achat on juin 1946,

% Importatlons £, 0. b,



la zone du dollar des Etats-Unis d’environ 300 millions de dollars canadiens,
ses réserves officielles ayant fléchi dans la proportion de 743 millions (ainsi
qu'il est indiqué page 136) tandis que sa dette en capital 4 I'égard des Etats-
Unis se réduisait d’environ 250 millions de dollars canadiens. Cet exemple
montre I'importance qu’il y a lieu d’attacher a I'éventualité d'achats dits «au
large», au moyen desquels, dans le cadre du Programme de redressement
européen, les pays participants de ce continent peuvent se servir de dollars
pour régler des fournitures provenant de pays autres que les Etats-Unis.

En revanche, il n'en résulte pas toujours qu'un déficit de la balance des
payements crée des difficultés a un pays.

En Suisse, 'excédent des importations sur les exportations s’est élevé,
en 1947, au niveau sans précédent de 1.550 millions de francs suisses. La
Banque Nationale considére qu'il est parfaitement possible que les recettes
nettes que la Suisse a encaissées au titre du trafic touristique, des investissements
a l'étranger et d’autres sources ont pleinement comblé le lourd déficit de la
balance du commerce. Il est reconnu, toutefois, que le caractére peu sr des
renseignements statistiques ne permet pas de tirer des conclusions rigoureuses;
un autre économiste a abouti & un chiffre sans doute excessif de 400 a 500
millions de francs suisses comme représentant le déficit des postes courants en
1947.% Cependant, étant donné que la mesure dans laquelle la Suisse a vu
ses réserves monétaires se réduire cette année-ld a été relativement minime
{(voir page 141), 'écart — s'il y en a eu un — a été facilement comblé par
des entrées de capitaux étrangers assez importantes pour fournir une contre-
partie au déficit, ainsi qu'aux crédits ouverts &4 des pays étrangers au cours
de l'année.?

En 1947, les importations et les exportations de la Suisse ont été, en
volume, supérieures de 47 %, et de 15%, respectivement a celles de 1938. Le
principal fournisseur de ce pays fut les Etats-Unis, suivis par la France et
par 'Union belgo-luxembourgeoise. Il est intéressant de noter que les importa-
tions en provenance des pays de I'Europe orientale ont augmenté; c'est ainsi
que les achats de la Suisse en Tchécoslovaquie sont passés de 166 millions de

1) Voir la brochure concarnant les «Schweizerische Zahlungsbilanzprobleme», du professeur V. F. Wagner (Bale),
publide sn janvier 1948 par la Privat-Kommerzbank A..G., Zurich,

% En 1947, les réserves conjointes de la Banqua MNationale ot du gouvernsment suisses se sont récluites de
Frs 5. 378 millions, sur lssquels, toulefois, Frs s. 250 millions représeniaiant un versement fait aux gouverne-
ments allias, conformément & l'accord do Washington da 1946. La reliquat de Frs 5. 128 millions faisait partie
du fotal da Frs s. 480 millions constitué par da I"ar vendu, au cours das neuf premiers mols de 'annde, par

- les auloritdés suissés, sur le marché intérieur (v compris les ventes & I'industrie). On croit que la plus grands
partie peut-¢tre du métal ginsi vendu a lintérleur de la Suisse est effectivement sortie du pays; les
Frs 5. 128 millions &n quastion ont donc pu servir, indirectement, & fournir des ressources d'origine étrangéra pour
la balance des payemants,
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francs suisses en 1946, a 261 millions en 1947, et ses importations en prove-
nance de la Pologne, de 29 4 79 millions {cette augmentation a &€ due toute-
fois, en majeure partie, a la hausse des prix).

On a constaté, en 1947, des échanges plus intenses entre I'Europe orien-
tale et 'Europe occidentale, et cette tendance ne s’est pas renversée dans les
premiers mois de 1948. Il est vrai qu'a la suite de divers traités de commerce
I’U.R.S.S. s’est assuré des importations plus considérables auprés de certains
pays de I'Europe orientale; par exemple, alors qu'en 1947 1'U.R.S.S. a ab-
sorbé 5%, des exportations totales de la Tchécoslovaquie, elle a I'intention
d'élever la proportion a 16%,. Au cours du premier trimestre 1948, les expor-
tations tchécoslovaques vers I'U.R.S. S, étaient déja passées & 129, des ventes
totales & I'étranger. L'intention est, toutefois, de maintenir les relations commer-
ciales avec I'ouest. Quant a la Pologne, elle a conclu avee la Sutde, en avril
1948, un accord prévoyant des échanges plus intenses dans les deux sens, les
livraisons de charbon notamment étant portées de 3 4 4 millions de tonnes
par an.

La diminution du commerce intra-européen par rapport a l'avant-guerre
est imputable, moins aux tendances manifestées en Europe orientale, qu'au
flechissement du commerce de I'Allemagne. En 1947, le commerce afférent
aux zones occidentales d'occupation a atteint la moitié a peine du volume
relatif aux mémes territoires en 1936.

Il a été évalué que la part des trois zones occidentales d’occupation dans les
échanges d’avant-guerre était d’environ 60°%/,, tant dans les importations que dans
les exportations, La zone russe, y compris Berlin, intervenait pour environ 309,

et le reste représentait
Allemagne: Commerce extériour o
& . la part des territoires de

par les zones d’'occupation

Pest maintenant ratta-

Impottations Exportations chés a d'autres pays.

Zones

1936‘1946 1947 | 1936

1946 ‘ 1947

Deux des princi-
en millions de dollars

paux obstacles au réta-
Zone anglo-américaine | 954 [ &85 | 639 | 1.096( 170 | 228 blissement des éd‘l&ng‘es

Zone francaise . . . . 132 45+ {38 154 &4 123
dans la zone anglo-amé-
Total . .. ... ... 1.086 | 730 | @27 [1.250| 234 | 248 L. , .
ricaine d’occupation ont
Total pour PAllemagne | 1.700 — — | 1.922 — -

été constitués par l'obli-
* D200t 1946 & ddcembre 1946. gation derégler endollars




les exportations et par la fixation de cours de change spéciaux pour chaque
transaction commerciale, d'aprés les prix mondiaux en vigueur. En 1947, 979,
des exportations ont été faites vers des pays de I'Europe occidentale,

Quoique le charbon scit resté le principal élément d’exportation — le
bois d'ceuvre venant au second rang — sa part a fléchi de B1¢/, des expor-
tations totales en 1946, a 54°%/, en 1947; les principaux destinataires du char-
bon exporté ont été la Belgique, le Luxembourg, la France et les Pays-Bas.

Au début d'avril 1948, un cours de conversion de 30 cents par mark a
été adopté au lieu de cours de change différentiels, mais on procéde toujours
4 des opérations de troc. Cette mesure, jointe a la décision d'accorder, pour
la conclusion de contrats ne dépassant pas 10.000 dollars, des licences sans
Pautorisation préalable de I’Agence commune anglo-américaine d’exportation
et d'importation, pourra savérer extrémement utile car, en 1930 et dans les
années suivantes, le contrdle allemand des changes avait a traiter de 30.000 a
40.000 transactions environ par jour.

Alors qu'avant les hostilités, I'Allemagne était le principal partenaire
commercial de U'ltalie, en 1947, c’est la Suisse qui a pris la premiére place
dans les exportations de ce pays, et les Etats-Unis, dans ses importations,
puisqu'ils lui ont fourni 60°%, environ de ses achats a I'étranger. Le tableau
montre une évaluation de la balance des payements de I'ltalie, en 1947, exprimée
en dollars des Etats-Unis,

Italie:
avec une répartition par Balance des payements en 1947,
ZONes. (Evaluation d'aprés les renseignements relatifs au premier semestire.)
Autres
ATégard de la zone monnaies,
Zone Zone  |Clearings e
: ; . Total
sterling, les exportations Postes dollar | sterling | gordM"
et les importations ont _ régi;mue
&té en équilibre mais, en milllons des dollers des Ftats-Unis
par rapport a l'ensemble a
ecaftes:
de la zone dollar et des Expottations . . . . . 183 231 285 698
. " Postes Invisibles . . . 54 18 2 74
autres pays, 'ltalie a da
Tatal des regettes . 237 249 287 773
combler (au moyen de
. ) Payesments:
crédits, d’emprunts et Importations . . . . . 820 231 380 1.440
Al Postes Invislbles . . . 21 4 7 a2
de dons) un déficit Achat do < Liberty .
correspondant a4 la moi- ships> . ... ... _ - 1
tie de la totalité¢  des Total des dépenses o21 2a5 287 1.543
ayement fectués a
F: yements etfec . Solde . .. .... —684 + 14 | —100 —770
Pétranger du fait des

M . Note: Les totaux figurant dans ¢e tableau différent quelque peu des résuliats

marchandlses et des ser définitifs de I'annds, parce qu'on ne disposa pas encore des chiffres définitifs

. do Isurs éléments constitutifs, C'est ainsl que le déficit 2 dté finalement de
vices, $859 millions, au jieu de $770 milliens dans le tableau ci-dessus.
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Le commerce extérieur de la France a accusé une amélioration sensible

dans le premier semestre de 1947 et il a atteint, pour l'année entiére, des

France: Balance des payements?

{chiflres provisolres).

Résultats | Résultats
Nature des opérations 1846 1947
' en milllards
ds francs francals
Balance des payements courants
Balance du commercs :
Importations . . . .. ... ... .. — 238 — 253
Exportations . . . . ... .. ... + 54 + 112
Solde . . . — 182 - 141
Balance des opérations des tarritoires
d'outre-mer . . . ... ..., ... — 38 — 227
Balance des éléments invisibles . . — 27 — 28
"Solde de la balance des payements
courants . . .. ... L. L — 244 — 189
Dpérations on capital
Charges:
Solde de la balance des payements .
courants . . . .l ., .., ... . — 244 — 189
Charges particuliéras en capltal
(soldomet) . . ... ........ — 26 - 129
Total — 270 — 20
Ressources :
Réserves ot avoirs privés (solde net) + 135 + 60
Crédits ot investissemnants extérieurs + 135 + 1419
Total . . . + 270 + 201

1) Source: Direction des Finances Extérleurss au
¥y Non compris les réglements de |'indochine, non encors centralisés.
1) Yergement au Fonds Mondtalre International et solde nat des amortisse-

ments d’emprunts anclens.,

Ministére des Finances,

4 ¥ comprls Futilisatlon des marges de crédit des accords de payement.

montants plus élevés tant en
valeur qu’en poids, notam-
ment pour les exportations.
Mais, dans le troisitme tri-
mestre, les exportations ont
commenceé a fléchir, car elles
ont é&té entravées par la
hausse rapide des prix.

Pour ce qui est des vins
et des alcools, qui consti-
tuent 8%, des exportations
francaises, le fléchissement
avait commencé dés le se-
cond trimestre. Le quart en-
viron du commerce extérieur
de la France se fait avec
ses possessions d’outre-mer
(Afrique du Nord et autres)
et, & leur égard, I'équilibre
&tait & peu prés réalisé a la
fin de 1947. L’adoption d'un

nouveau systéme de cours

France: Opérations en capital par zones monétaires en 1947
{chiffres provisoires).

Zone Zone
Postes dollar sterling Autres Total
en milliards de francs francals
I.Charges:
Solde débiteur des postes courants de la balance
des payoments . . . . .. ... - L. . —169,5 - 5 — 145 — 189
Chargas particulidres en capital {solde net) . . — 12 — — — 12
Arbltrage de dovises. . . . . . . .. e e — 8 — - — B
Total — 1895 — & — 14,5 — 208
. Ressources:
Crédits et investissements extérieurs . . . . . . + 125 + 7 + 8 + 141
Réserves et avoirs privés . . . . . . . . . . .. + 64,6 + 15,8 + 27 + 83
Arbltrages de devises . . . . . . . . ... .. .. - + 42 + 3,8 + @8
Total + 189,5 + 27 + 155 + 232J

* Ca total est supérleur au montant Indlqué dans le tableau précédent de |a balance des payements, ce dernler $ani une
somme nette.



de change (comportant des cours élastiques pour certaines zones), au début de
février 1948, fut aussitdt suivie d'un é&largissement du volume des é&changes,
en mars et en avril. De ce fait, toutefois, les exportations ne couvrent encore
que 40°%, des importations.

Les tableaux donnent, sous une forme résumée, des évaluations de la ba-
lance des payements de la France qui montrent que le déficit des postes courants
a été réduit (en particulier si l'on tient compte de la hausse des prix). On
constatera’ qu'en 1947 la quasi-totalité du déficit de la balance des payements
se rapportait & la zone dollar.

En 1947, la Belgique a eu un déficit qui a &té évalué a 5.500 millions de
francs belges pour les postes courants, mais elle a été néanmoins en mesure
de procéder 4 certains remboursements d’emprunts et d’accorder divers crédits
dans le cadre d'accords de payement avec d'autres pays, etc.; le montant
total du déficit de la balance commerciale, des remboursements et des cré-
dits s’est élevé a environ 9.100 millions., Pour le couvrir, la Belgique a fait
des prélévements sur des avoirs en capital. Certains avoirs (en livres ster-
ling principalement) ont été rapatriés, des crédits commerciaux ont &é conclus,
etc., et 11 millions de dollars ont été obtenus du Fonds Monétaire International.
La facilit¢ relative avec laquelle la Belgique a réussi & équilibrer sa balance
des comptes en capital avec I'étranger semble indiquer que la politique financiére
et monétaire appliquée par ses autorités — et notamment le fait que I'Etat a
cessé d'avoir recours a la Banque Nationale, ainsi que le relevement des taux
d'intérét — a exercé un heureux

ffet 1 ts d Pays-Bas:
cliet sur les mouvements € Postes en capital de fa balance
capitaux, des payements.

De 1946 a4 1947, les expor- oo Milllone

* de lori
tations des Pays-Bas ont aug- e forins
menté de 115%, et leurs impor- | pepenses.

: of . Déficit des postes courants (marchandises et | |
tations, de 90 / @ malgré cela’ SEIVICES) . . . . . e e 2,002
I’ excédent d'importation est Remboursement de crédits . . .- . . . .. - 245

. . Changament survenu dans les soldes des cré-
passé de 1.328 a 2.314 millions dits en monnaie . . . ... .. ... .. .. 208
de florins. Y compris les éléments Dépenses totales . . . | 2.456
ITnviel Recettes:
lI'lVlSlbleS, les postes courants de Crédits extérieurs . . . . . . . .. ... ... 1.173
la balance des payements ont, Utilisation de seldes a I'étranger . . . . . . . 500
; .. Réalisatlon de valeurs étrangéres et recouvre-
en 1947, accusé un déficit de ment de titres amortis . . - . . . L. . . 430
Transferts d'or. , . . . . .. .. ... .. .. 100
™ e e gy
2.002 millions qui, joint & d’autres Charges diverses en capital . . + . . . . . . . 253
postes de dépenses, a été couvert Recattss totales . . . | 2.458
comme le montre le tableau
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APTEZ,

(d’aprés des évaluations du ministére des finances). Les deux tiers des dépenses
et des recettes figurant dans le tableaun ont porté sur des transactions en
dollars des Etats-Unis. Compte tenu de la hausse des prix des produits d’ex-
portation, le volume des exportations des Pays-Bas ressort, pour 1947, i en-
viron 50%, du volume de 1938.

Dans le tableau de la page 92, de méme que dans le suivant, les résul-
tats des exportations et des importations du Royaume-Uni sont indiqués
valeur f.0.b. {conformément a4 la méthode d'aprés-guerre d'évaluation de la
balance britannique des payements), tandis que dans les statistiques commer-
ciales publiées par le «Board of Trade», aussi bien qu’ailleurs, les importations
sont comptées valeur c.Lf. Il en résuite que le revenu tiré de la marine mar-
chande {tel qu'il est indiqué dans le tableau suivant) ne comprend pas les
sommes encaissées par des bateaux appartenant & des compagnies britanniques
pour le transport de marchandises vers le Royaume-Uni (et qu’il est, par con-
séquent, inférieur aux chiffres mentionnés précédemment),



Si I'on tient compte
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Royaume-Uni:

Balance des Payements,

de la hausse des prix, le . 1938 1946 1647
. s nstes
déficit de la balance com- en milllans de lvras sterling
merciale a été, par lui- | -
méme, moindre en 1947 Commerce visible:
' 1038 . Importations (f.o.b.) . . .. .. - B35 - 1.092 — 1.574
qu en »y mals, e€n E)E?ortaltji?ns et réexportations | + 533 + BES | + 1.125
oo b)) L .-
1947 comme €n 1946, la sold — ane — 204 —  A49
. . ofde. . .
balance britannique des
. Dépanses (nettes) de I'Etat
payements a dii suppor- outre-mer . .. ........ — 18 | —200 [~ 2n
t des dépe s ] Remlzes (nettes) sur filrhs - 7 - 7 — 13
er cp 'nse plus Recettes (nettes) invisibles:
lourdes de 'Btat & l'é- Fret . ... ... e e e + 20 + 9 + 17
.. . Intéréts, bénéfices et dividendes | + 175 + 75 + 51
tranger, ainsi que la di- Autres orlgines (nattes) . . . . . + 60 | + a1 {— TO
minution du revenu in- Totaldes recettes nattesinvisibles | + 256 | + 131 | 2
visible. Solde des postes courants — 7O — 380 — 675
b -
Laug’mentahon ac- Postes en capital
L Changement net dans les réserves
cusée en 1947 par les d'or et les autres réserves bri-
avoirs britanni ques A tanniques . . . . . . ... .. — — 226 — 1.023
Changement net dans les avoirs bri. .
]’étranger représente, A tanniques en capital, & I'étranger . - — 114 + 206
. Changement net dans les soldes
concurrence de 181 mil- enlivies . . ... ........ - ~ 40 |4 142
lions de livres, des trans- Solde . . . — —~380 |- 618
ferts nets de fonds (é. Le déficit des postes cou-
s ' . rants a été contracté a I'é-
des fins d'investissements gard de:
fa zone sterling . . .. .. ... — — 30 + 80
ou autres) opérés, par hémisphére oceldental , . . .|  — ~360 |— &80
. s le reste du mondes . . . . . .. - + 10 — 75
des résidents du Royau-
) . Total . . . .. _— — 3680 — G5
me-Uni, dans d'autres

¥ Chiffres provisolres.

parties de la zone ster-
ling. Clest toutefois un chiffre trés approximatif, attendu qu'il comprend en

fait '« élément d’équilibre» de la balance des payements tout entiére.

En volume, les importations a titre définitif en 1947 ont atteint 779, du
chiffre de 1938, mais les exportations ont été supérieures de 8%/, au niveau de
1938. En ce qui concerne les importations, la compression la plus forte a porté
sur les «articles enfidrement ou en majeure partic manufacturés» (avec une di-
minution de 28%/,) et sur les «denrées alimentaires, boissons et tabacs» (réduction
de 26°%,), alors que la diminution n’a pas dépassé 17°, pour les importations
de «matiéres premiéres et d'articles en grande partie non manufacturés». Pour
ce qui est des exportations, certains groupes sont restés trés inférieurs au niveau
de 1938, alors que d'autres ont accusé des augmentations remarquables. La
diminution la plus forte a &té€ constatée sur Je charbon, dont exportation n’a
atteint, en 1947, que 3%, du volume de 1938. Des accroissements ont été
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enregistrés dans les «articles entierement ou en grande partie manufacturés »: véhi-
cules {et notamment les automobiles, les locomotives, les bateaux et les avions);
dans les machines de diverses catégories; dans les produits chimiques, les pro-
duits pharmaceutiques, les teintures et les couleurs; dans la coutellerie, la quin-
caillerie et les instruments; les articles et les appareils électriques; dans la soie
et dans la rayonne, de méme que dans les métaux non ferreux et dans les pro-
duits manufacturés en métaux non ferreux (aluminium, cuivre, ete.). Ce sont
l2, en général, des produits de haute qualité dont la fabrication exige une grande
habileté technique, cependant que les exportations de produits plus standardisés
sont restés en arriere (celles des filés et tissus de coton, par exemple, n'ayant
atteint que 43%, du niveau de 1938, contre 86°%, pour les filés et tissus de
laine cardée et peignée).

En présence d’'un déficit croissant de sa balance commerciale, le gouver-
nement britannique, appliquant une politique budgétaire qui tend a réduire le
pouvoir d’achat a lintérieur, a décidé en premier lieu de ramener tous les
achats en dollars & un strict minimum et, en second keu, de détourner autant
que possible les achats vers d’autres sources d'approvisionnement, I'importateur

Royaume-Uni: Objectifs fixés pour étant, en quelque mesure, libre de

les exportations a la fin de 1948,  chercher sur des marchés & monnaies
«moins fortes» (plus spécialement a
Pourcentage .. . .
daugmenta- |  |'égard des denrées alimentaires), une
tion (+) ou de . . .
Postes (di;ﬂinuﬁoﬂ compensation aux réductions qu’il a
- par rap— R . . . .
portauvolumel  fallu imposer vis-a-vis des marchés
d’exportation . ' ..
de 1938 exigeant des dollars; et, en troisiéme
Machines . . o . o v 103 liew, de fixer des «objectifs pour les
Véhicules . . . . .. ... ..... ) + 172 ions » '
Articles et appareils Slectriques + I35 exportatio 57y dans le cadre d'une
Textiles of vétemants . . . . . . . . + 3 campagne tendant & développer ces
Produits chimlgues . . . . . .. .. + & . . .
Céramique, verrerie, abrasifs, ete, | + i23 derniéres, Le buf visé consiste en ce
Charbon . . . . . . ... .. ..., — 67 L -
Toutes les autres expeortations + X qua la f]n de 1948’ le VOIume des
» ’ u -
Tl
Total. . | T exportations dépasse de 54°, celui
de 1938, comme le montre le tableau

Ces chiffres sont ceun de la fin de 1948, Pour toute [ . ryr N
l'année 1948, an prévoit que les exportations dépassaront de c!-contre, qu a été emprunté a
30 8 le nlveau de 1238, alors que l'avgmentation en 1947

a é1é de 6. I'«Economic Survey for 1948»,

Parmi les pays scandinaves, la Suéde et la Norvége ont eu, en 1947,
aux postes courants de leur balance des payements, des déficits plus élevés que
I'année précédente, tandis que le Danemark a été en mesure de réduire quel-
que peu le sien. Si I'on en juge d’aprés les résultats de son commerce extérieur
pendant le premier trimestre 1948, il semble que ce pays soit sur le point de
rétablir I'équilibre de sa balance des payements, La tendance plus favorable
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du commerce extérieur du Danemark se manifeste par une détente dans sa
situation des devises, jusqu’alors trés difficile, les engagements nets de la Banque
Nationale envers |'étranger s'étant réduits de 702 millions de couronnes dancises

a la fin de septembre 1947 a 482 millions le 31 mars 1948,

Au cours de |'année 1947, un contréle plus rigoureux du commerce ex-
térieur a été institué tant en Norvége qu'en Suéde et il a fallu mener des
négociations, en particulier avec les Etats-Unis, mais avec d’autres pays également,
afin d’ajuster les engagements résultant d’accords commerciaux antérieurs aux

mesures de contrdle nouvellement imposées.

En 1947, les exportations commerciales de la Finlande se sont chiffrées
par 43.200 millions de marks finlandais, cependant que la valeur des livraisons
de biens et de marchandises destinés a la réparation des dommages de guerre,
faites a4 titre de compensation des avoirs allemands en Finlande, s'élevait a
12.400 millions soit ensemble un total de 55.600 millions. D’autre part, les im-
portations ont été évaluées a 46.900 millions. En volume, les exportations commer-
ciales ont, en 1947, atteint 62 %, du niveau de 1935 et les importations, 93 %,.

Y

Les réserves monétaires s'étant é&puisées progressivement au cours
de l'année 1947 et les pays ayant did avoir de plus en plus recours & des
mesures de contrdle, on craignait généralement que ces phénoménes conjugués
n’entrainassent une forte diminution du volume du commerce extérieur. Les
statistiques les plus récentes indiquent, toutefois, que, s’il s’est réduit, ce
fut dans une trés faible proportion et il y a lieu de chercher une
explication a ce phénoméne quelque peu surprenant. Il semble que plusieurs
facteurs, aient contribué 4 maintenir le courant des échanges. En premier
lieu, la nécessité de maintenir le bon état sanitaire et le rendement du travail
de la population a obligé un certain nombre de pays & laisser entrer
des quantités encore plus abondantes de denrées alimentaires, ce qui ne leur
a pas permis de faire des économies appréciables sur ce chapitre. En second
liey, le mouvement des marchandises a été soutenu par une aide américaine
constante, accordée dans des cas d'urgence spéciale (notamment l'aide intéri-
maire dans le cadre du programme de redressement européen). En troisiéme
lieu, les importations de matitres premigres ont été généralement maintenues,
les gouvernements étant trés désireux de ne pas mettre en péril la réalisation
du plein emploi, car ils se sont engagés de la fagon la plus nette A appliquer
une telle politique. Afin de régler ces importations, des prélévements ont été
opérés, en cas de nécessité, sur ce qui restait des réserves monétaires. En
quatrieme lieu, on a continué a importer des articles fabriqués, spécialement
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ceux qui ne pouvaient &tre obtenus sur le marché intérieur. En cinquidme lieu,
les commandes déja placées a l'étranger avec |'autorisation officielle ne pou-
vaient généralement étre toutes annulées d’'un seul coup; il est impossible de

réduire purement et simplement les échanges du jour au lendemain.

Enfin, en ce qui concerne les articles considérés comme étant de luxe, ou
dont on pouvait se passer pour d'autres raisons, il n'a pas toujours été pos-
sible de suspendre l'octroi de nouvelles licences. Un pays désire généralement
vendre quelques-uns de ses propres produits considérés comme étant de luxe
et, pour y parvenir, il est fréquemment obligé d'accepter, en échange, des ar-
ticles de luxe de ses partenaires commerciaux. Le réglement de questions de
cette nature a souvent exigé beaucoup de temps dans les négociations bilaté-
rales et il en est généralement résulté le maintien dun volume élevé d'échanges
— heureusement, peut-on ajouter, car I'économie européenne aurait peu a
gagner si on laissait ce qui ne devrait étre qu'une simple difficulté passagére
imposer des changements fondamentaux de structure aux pays intéressés (ce
qui pourrait arriver, par exemple, s'il n'était pas tenu compte de la culture des
tulipes aux Pays-Bas ou de certaines branches du commerce suisse des textiles).
Non seulement une telle éventualité provoquerait immédiatement du chémage,
ce qui viendrait grever le budget, mais elle serait de nature & mettre en péril

la puissance &conomique future de I'Europe.

D’une fagon générale, on a conscience également que les entrées de mar-
chandises de toute nature contribuent & freiner l'inflation. En admettant qu'un
pays parvienne a réduire réellement ses importations, il est extrémement peu pro-
bable que le pouvoir d’'achat qui eit servi & acquérir les produits ainsi exclus reste
inutilisé ou vienne augmenter le volume de 'épargne. En fait il faut compter
que ce pouvoir d’achat se portera en majeure partie sur des produits et des
services intérieurs et que, ce faisant, il détourne de 'importation une partie corres-
pondante de la capacité de production du pays, spécialement en période de
plein emploi, ce qui tendra a réduire les exportations. {l n’est donc pas
surprenant que le contrdle du commerce institué ces derniéres années
se soit révélé, dans de nombreux cas, manifestement incapable de réduire le
déficit de la balance commerciale, et encore moins de le faire disparaitre.

It est vrai que, sous le régime totalitaire en Allemagne, le contrdle du com-
merce extérieur semblait &tre parvenu & maintenir ce dernier en équilibre, bien
que le pouvoir d’achat en monnaie fit plus abondant et le loyer de l'argent
réduit. Mais il ne faut pas oublier qu'a cette époque I'Allemagne instaurait
peu a peu une économie de guerre (tournée de plus en plus vers les arme-
ments) et qu'elle a, a cette fin, imposé des contréles trés rigoureux, compor-
tant des mesures telles que le blocage des salaires et 'orientation officielle de
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la main-d'ceuvre. En outre, malgré toutes les primes a I'exportation, il s’est pro-
duit une diminution du commerce extérieur de ’Allemagne, accompagnée d'un
abaissement du niveau de vie, la majeure partie de la population devant se
contenter tout juste de V'indispensable, avec un minimum de superflu. Le plein
emploi était maintenu 2 l'aide d'investissements considérables de I'Etat et de
stimulants monétaires persistants; mais le contrdle était devenu de plus en plus
serré et on a finalement constaté que — méme pendant la guerre — le rende-
ment ne pouvait soutenir la comparaison avec 'expansion industrielle des pays
anglo-saxons. Le systéme allemand ne mérite donc pas d’étre imité; et I'expé-
rience montre qu’il serait vain d’adopter certaines des mesures les moins criti-
quables, dans I'espoir de réussir 4 réglementer le commerce, sans imposer un
contrdle totalitaire. Le continent européen n'a pas encore relevé le faible niveau
auquel les échanges avaient été réduits par la guerre et par ses répercussions,
Ce qui était & craindre en 1947, c'est que |'épuisement des ressources en de-
vises n'imposat au continent un nouvel amenuisement des échanges, entravant
le redressement et le retardant, & un moment o la production se développait

trés favorablement.

L'un des bienfaits qu’il est permis d’espérer du Programme de redresse-
ment européen, c’est qu’il &vite de réduire les importations, ce qui ferait tom-
ber les. échanges dans un bas-fond, d'ou il serait extrémement difficile de les
faire sortir. Une atténuation des restrictions monétaires — sur-
tout entre les pays de I'Europe -— est une partie indispensable du programme
a metire en ceuvre pour résoudre le probléme du maintien et de I'expansion
d’'un commerce extérieur prospére; mais la question présente d’autres
aspects quil ne faut pas négliger. Si les divers pays ne parviennent pas a
&tablir sur le plan intérieur un équilibre convenable entre le volume du pouvoir
d’achat (tel qu’il se manifeste notamment dans le mouvement des revenus cou-
rants) et |'offre de marchandises et de services, les réserves monétaires, au cas
ou elles seraient reconstituées, seraient bientdt épuisées de nouveau. D’autre
part, en ce qui concerne la production et le commerce, 'Europe présente plu-
sieurs points faibles, dont 'un des plus manifestes est I’Allemagne. Certains
produits restent particuliérement rares et des dispositions spéciales doivent &tre
prises & leur encontre. Il devrait étre possible, par ‘exemple, en procédant a
des investissements judicieux dans des branches déterminées (telles que
I'industrie du bois d'ceuvre) d'obtenir des résultats relativement rapides, sous
la forme d'un approvisionnement plus abondant en produits particuliérement

rares.

Il est permis de signaler — et c’est la un probléme plus large — les in-
vestissements dans des possessions coloniales, destinés & la fois & assurer des
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fournitures directes & I'Europe et & promouvoir le commerce triangulaire. La
tiche consistant 4 permettre aux pays européens de se suffire de nouveau a
eux-mémes est lide en partie au succés que connaitront les projets mis en ceuvre
en dehors de 'Europe. L'encouragement des investissements & I'étranger fait
partie du probléme et, en régle générale, la fourniture de capitaux doit &tre
conjuguée avec l'apport de connaissances techniques et de méthodes d’organi-
sation, dans des conditions qui assurent un rendement équitable aux sommes
investies, étant donné notamment qu’un excédent de revenu ne peut pas é&tre
d’ordinaire attendu pendant les premiéres années.

En ce qui concerne la politique commerciale, 'un des premiers
objectifs & atteindre consistera certainement & supprimer les restrictions quanti-
tatives, tAche qui a été assumée avec succés aprés 1920, au lendemain de la
premiére guerre mondiale. Il y a en outre la question extrémement complexe,
mais trés importante, de savoir si une plus grande cohésion pourra étre fave-
risée en Europe, dans le domaine commercial, par la formation d’'une ou de
plusieurs unions douaniéres, ou bien, lorsqu’une telle solution paraitra impos-
sible, par I'établissement de zones de faibles tarifs douaniers (dans lesquelles, par
exemple, les droits protecteurs n'excéderaient pas généralement 15°, ad valorem),
Ces questions ne sont pas simplifiées par le fait qu’il est impossible de résoudre les
problémes commerciaux sans tenir compte des liens de caractére politique qui
unissent certains pays européens entre eux ou avec des pays se trouvant en

dehors du continent.

Les efforts 4 accomplir devraient avoir pour résultat de libérer plus large-
ment le monde des obstacles qui s'opposent actuellement aux
échanges de marchandises et de services. La production s'accroit
jusgu’aux niveaux d’avant-guerre et au dela. Mais, lorsque le commerce est entravé,
les pays ne tirent pas de leur production le méme profit que s’ils pouvaient acheter et
vendre librement & d’autres pays. II ne faut pas sous-estimer le temps et I'énergie
perdus pour accomplir toutes les formalités si souvent exigées & lheure pré-
sente, «La célérité est I'ame des affaires», écrivait Lord Chesterfield 4 son fils
au milieu du dix-huitiéme sigcle et, lorsque des réglementations sont élaborées,
il serait bon de s’en souvenir, non seulement pour faciliter la tiche de ’homme
d’affaire, mais parce que toute perte de temps et d’effort doit é&tre finalement
supportée par le consommateur, sous forme de prix plus élevés et, en consé-

quence, d'un niveau de vie plus bas.
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VL Cours des changes.

En dépit de I'épuisement des réserves monétaires qui a caractérisé 'année 1947
et les premiers mois de 1948, une étude des faits s'y rapportant montre que, pendant
cette période, certains progrés ont été néanmoins réalisés dans la voie d'un meilleur
équilibre des changes. Cela a été d, dans quelques pays seulement, & des modifica-
tions apportées aux cours officiels; ce fut, dans 'ensemble, la conséquence de toute
une série de mouvements qui ont affecté le rapport international entre les niveaux
des prix de revient et de vente, concurremment avec une amélioration de la
situation financieére et du crédit dans un certain nombre de pays.

Parmi les pays figurant dans le tableau, trois seulement, & savoir la France,
I'ltalie et la Roumanie accusent une modification sensible de leurs cours officiels
du dollar, entre la fin de 1947 et le 31 mars 1948. En France et en ltalie,

Modifications officielles des cours des changes de 1939 a 1948,

. Pourcentage
Cours du doltar des Etats-Unis do modifi cagi on
Unliés
Pays mondtaires fin de du 24 acit| de déc.
nationales 2‘;'9;%':‘1 décembre mars mars ! 9;9 ! 9:5
1945 _ 1947 1948 mars 1048
Allemagne . . .| Reichsmark 2,493 10,00 10,00 10,00 — 75 [
Autriche . . . .| Schilling, . 5,341 10,00 10,00 10,00 — 7 [
Belglque . . . .| Fr. belge 29.58 43,83 43,83 43,83 — 33 /]
Bulgarie . . . .lLev . ., . 83,90 286,56 2086.56 286,56 -— 7 [
Danemark . . .| Cour.dan. . 4,795 4,81 4,81 4,81 — 03 &
Espagn& . . . .| Peseta _ . 9,05 11,085 11,085 11,085 — I8 ]
Finlande . .. . [M.F. . .. 48,60 136,00 136,00 136,00 — 64 [
France . .. . . Fr fe. . .. 37,755 119,10 119,10 214,39 7) — 82 — d4
Gréce . . .. .. Drachme 117,60 500,00 5.000,00 5.000,00 — 95 ~— 8
Hongrie . ., . . . P{Forint , . 5,20 104.000,00 11,749 11,74 — 5 -
Itakie . . .. .. Lire . , , . 19,00 100,00 225,004 573,003 - o — &3
Norvage . . . . . Caour. nopy, 4,27 4.96 4,96 1] 4,96 i — 14 — of
Pays-Bas . . . .| Fiorln , . | 1,86 2,65 2,65 2,65 — 30 /]
"Pologne. . . . . Zlaby |, . . 5,325 — 100,00 100,00 - B5 —
Portugal. . . . .| Escudo . 23,36 24,815 24,89 2491y  — 6 — 04
Roumanie . . .| Leu . , , . 143,59 3.635,00 &) [225.195,00%) 151,507 - 5 —
Royaume-Uni. .| 2 stg, . , . a3, d A1 d 411z d 4111, d — M [4
Sudde . . . . . . Cour, suéd. 4,15 4,20 3,608 3,60 + i5 4 17
Suvisse . . . . . Frs.s. .. 4,435 4,30 4,30 4,30 + 3 [
Tehécoslovaquia | Cour. ich, | 20,235 50,00 50,00 50,00 — 42 &
Turquie . . . , . £ turque . . 1,267 1,3059) 281 281 — 55 — 54
Yougoslavie . . .| Dinar | | | 44,05 50,00 1) 50,00 50,00 — 12 o
Canada . . . . . § can. ., 100,47 110,25 100,259 100,25 + 02 + I8
Argentine') . . .| Peso |, . . 4,325 40875 4,10 4,01 + & + 7
Brésilm) . . . | . Cruz . 19,93 19,50 18,72 18,72 + § + 4
Pérout . .. .| 8ol . . ., 5,36 8,50 6,50 6,50 - I¥ [
fram . . . .. .. Riaf , . | . 17,41 32,50 32,50 32,80 — £F 9
Chine'®y _ . . .| & chinois 3,33 20,00 [12.000,00 | 12.000,00 — 999 [
1 Janvier 1938, 7 Dgvaluation du 26 jaovier 1948, 3] Le forint a été introdult le Tor agt 1946
el il &tait dgal 4 400107 pengoes. 4 Gours officlal, plus une fractlon supplémentaive de 1235 9.
% Cours flxé chaque mois en vertu du décret du 28 novembre 1547, 8) ¥ compris las primes supplémentalres.
.73 Le nouvaau leu a 4t8 Introdult le 15 acit 1047 =t 1| étalt égal & 20.000 i ancians.
%) Revalorlsation de julllsi 1946, 9) Cours officlels, & I'excluslon des primes.
1y Cours officlel flké av moment de Punification monstalre, 1y Marché libes, 12) Cours officlel.

1) Cours officlel da vente de la benque centrale.
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des systémes comportant des cours de change libres ont été appliqués afin de
créer, par le jeu des forces du marché, une série de rapports de change mieux
appropriés.

L’'ltalie avait commeancé, dés 1946, & mettre en ceuvre un systéme de
cours de change multiples, en vue d'établir pour les transactions commerciales
des cours qui fussent mieux en harmonie avec les prix relatifs de revient et de
vente que les cours officiels qui avaient &té fixés par accord avec les alliés
(soit 100 lires par dollar et 400 lires par livre sterling). Le principe du nouveau
systéme consistait en ce que, d’'une fagon générale, les exportateurs étaient tenus
de céder 50%/, seulement de leurs rentrées de devises au contréle officiel (I'«Ufficio
Italiano dei Cambi») et pouvaient vendre librement le reliquat de 50°, sur le
marché libre, tandis que les Importateurs de catégories déterminées de mar-
chandises provenant de pays ayant des monnaies libres, devaient acheter les
devises dont ils avaient besoin sur les marchés libres alimentés par les 50°/,
que les exportateurs y vendaient, Etant donné qu'une proportion plus levée
d’importations essentielles é&tait introduite aux cours officiels, les cours «oné-

reux» payés par des importateurs privés étaient considérés comme justifiés a
titre de contribution

Cours officiel du dollar et cours du dollar d'exportation. prélevée sur des im-

Cours quotidiens 2 Rome, en lires. portations  privées
300 | Il 1 moins essentielles au

]l%.::_i

profit d’importations

h O I |

de base faites par
I'Etat, et également
comme correctifs des

800 400

o | droits de douane spé-

-\H Cours ) dollar d'exportafion

|
l : " 500 leur niveau d’avant-

N L
|

cifiques maintenus 2

1 l |-

600

guerre, et qui, par

II|’III[|[||.|.—-".|

rapport aux prix des

i_l_llli

a0

500 e

produits importés, ne

représentaient  plus
.1 | alors qu’une fraction

.||rl|:||
|

400 e
Cours iicie ] de la taxe originale.
| ! -
!r - Mais avec un cours
360 ] — 300 o
- ! i L officiel du dollar de
C l 1 225 lires (niveau au-
i . L] - r
w0l -] 1 0 | quel il avait été porté
i 347 1548

parundécretdejanvier
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1946) et avec des cours d'exportation de 800 a 900 lires, I'<écart» entre les
divers groupes de cours était devenu trés large, ce qui avait de facheuses
répercussions sur la structure intérieure des prix de revient et de vente, de
méme que sur le commerce d’exportation. Comme les cours d'aprés lesquels
il fallait généralement régler les importations étaient, calculés en lires, plus élevés
que les cours & l'exportation, les produits dans la fabrication desquels une
proportion plus forte de matiéres importées devait intervenir étaient vendus 2
I'étranger dans des conditions moins rémunératrices que ceux ou il entrait
moins d'importations. On constata, en outre, que le systéme des cours multiples
agissait comme un frein sur le commerce normal, & 'égard des pays avec les-
quels des accords de payement avaient été conclus et auxquels les cours officiels
étaient par conséquent applicables en principe. Pour ces raisons et pour d'autres
également, les autorités italiennes se sont efforcées de rétablir des cours plus
uniformes.

Le 2 aotit 1947, le cours officiel du dollar fut porté a 330 lires par dollar,
des cours correspondants étant fixés pour les autres monnaies (1.400 lires par
livre sterling, etc.). Une mesure plus décisive fut adoptée le 27 novembre 1947,
ot un nouVeau régime fut inauguré, dont voici les principales caractéristiques:

a) Les cours auxquels le contréle achéterait les 50°%), de devises provenant d'ex-
portations ne seraient plus les anciens cours officiels. Dorénavant, le cours

serait fixé, chaque mois, d'aprés le cours moyen du marché des «exportations
libres», le mois précédent.

b) Les cours ainsi fixés s'appliqueraient également aux monnaies vendues par les

touristes et les émigrants, ainsi qu’au produit des frets et des remises financiéres.

Le tableau et le graphique montrent comment les divers cours ont été
rapprochés les uns des autres.

Si un approvisionnement - Cours du Dollar en ltalie.
régulier en devises est assuré, Coure
. . o T 11 officiels Cours
A des fins officielles, par 'obli- Dates e, |arexportation|  cours
f . o aux cessions sur le moyen
gation qui reste imposée aux au Gontedla | marché libee

des changes
exportateurs de céder au con-

trole 50°/, de leurs monnaies |1946 Décembren. . . 225 566"/, 995%
étrangéres, des cours sensible. [ 1947 pelto. - .. 390 it ey
ment analogues peuvent &tre Décombre .. .| 609 576 5891
obtenus maintenant, aussi bien 1948 ‘::i::;:: o 333 ?.;3 g;%
pour les sommes cédées de AR -1 a1 ST
cette fagon que pour les ventes ﬁ.'., D :;: BTB STE

faites sur le marché libre par
1) Dapuis le 18 janvier 1946, %) Depuis lz 2 aodt 1947,
des exportateurs, Attendu que 3 Cours oHlcisl modifié le 28 novembre 1947.
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les importateurs sont tenus d’acheter leurs devises sur ce marché, eux aussi
n‘ont 4 payer que les nouveaux «cours normaux». L’écart entre les divers
cours & ainsi presque totalement disparu, et cette remarque s'applique égale-
ment aux «cours du marché noir», les seuls qui présentent encore de I'impor-

tance, parce qu’ils sont proches des cours officiels.

Comme les cours fixés mensuellement en vertu du nouveau régime en
vigueur en ltalie reposent sur des cours du marché libre, ils ne correspondent
pas aux «parités légales» entre les diverses monnaies étrangéres, mais ils
accusent une relation étroite avec les cours des billets de banque cotés sur le
marché suisse. I en résulte que les cours italiens sont quelque peu décalés par
rapport aux «cross rates» officiels, ce qui est notamment le cas entre la
livre et le dollar; il y a, toutefois, lieu de noter que le systéme italien n'a
jamais comporté de méthodes vexatoires de discrimination, mais qu'il s’est
efforcé de lier un ajustement progressif aux conditions existantes, avec un re-
tour a la liberté des transactions courantes de change qui constitue I'un des
objectifs du Fonds Monétaire International.

En exécution des obligations qu'il a contractées en sa qualité d'adhérent
a l'organisation de Bretton Woods, le gouvernement italien a, en*novembre
1947, fait au Fonds Monétaire International une communication relative aux
modifications qu’il avait apportées a ses cours de change et, dans sa réponse,
le Fonds a exprimé l'avis que le nouveau systdme était un pas accompli dans
la bonne voie, parce qu'il éliminait certaines particularités critiquables. Tout en
considérant par principe que n'importe quel systéme de cours de change varia-
bles n'est pas conforme aux objectifs qu'il vise pour 'avenir, le Fonds recon-
naissait également que des mesures exceptionnelles pouvaient s'imposer pour
faire face & des situations temporaires. Il acceptait 'assurance donnée par le
gouvernement italien que celui-ci tendrait & instituer des cours de change fixes
et stables et que le systtme de cours variables n'était qu’'un expédient tempo-’
raire, qui serait utilisé jusqu’au moment o la situation intérieure de Fltalie et
sa balance des payements permettraient d'établir un cours qui répondit aux
objectifs du Fonds. Il y a lieu d'ajouter que, quant a présent, le gouvernement
italien n'a pas encore déclaré de «parité initiale» pour la lire et que le Fonds

3 r b}
n'a pas eu par conséquent & en accepter une.

En France, les cours officiels sont, pendant toute I'année 1947, restés &
Fr. fr. 119,10 = $1 et Fr. fr. 480 = £1, c’est-a-dire aux niveaux adoptés en
décembre 1945. Mais la hausse continue des prix et des salaires, qui a suc-
cédé aux espoirs dégus de les voir se stabiliser, au début de l'année, a im-

posé a l'économie francaise une charge intolérable. Le niveau moyen des prix
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de gros (1938 =100) est passé de 375 en 1945, a4 989 en 1947; au cours de
cette derniére année, l'indice mensuel s’est élevé de 874 en janvier & 1.217 en
décembre et 4 1.463 en janvier 1948. Le prix des produits alimentaires a égale-
ment triplé A Paris de 1945 a 1947 et son nombre-indice a atteint 1.393 en
décembre 1947 et 1.437 en janvier 1948 (1938 = 100).

En ce qui concerne la balance commerciale (voir page 96), 'augmentation
des exportations par rapport aux importations n'a pas été défavorable jusqu’au
milieu de 1947, ce qui montre que la dévaluation adoptée en 1945 avait permis
dans une large mesure de réaliser un équilibre dans les relations commerciales
avec les autres pays. Mais, dans le second semestre de 1947, Vexcédent d'im-
portation s'est accru. Aprés avoir examiné de prés la situation, le gouverne-
ment frangais décida, le 25 janvier 1948, de modifier le régime des changes
et d’adopter des dispositions analogues & maints égards & celles qui avaient
été mises en application en ltalie de 1945 a4 1947 et qui furent exposées dans le
dix-septiéme Rapport de la Banque (page 84).

Voici quelles sont les principales caractéristiques de la nouvelle réglementa-

tion francaise:
a, Les cours officiels auxquels le Fonds francais de stabilisation des changes
achéte et vend des devises ont €t€ majorés d'une prime de 80°%,, c'est-a-dire

qu'ils ont été portés aux niveaux effectifs suivants: Fr. fr. 214,39 = $1;
Fr.fr. 864 =£1 et Fr.fr. 49,74 =1 Fe.s.

b. D'autre part, un marché libre des changes a été établi a Paris.

c. Sur ce dernier, 50%, du produit des exportations sont vendus librement et le
reliquat est acheté aux cours officiels par le Fonds de stabilisation des changes.

d. Les devises provenant de sources autres que les exportations (dépenses des
touristes, remises financiéres, etc.} sont également vendues sur le marché libre.

e. Les devises nécessaires aux importations francaises normales et aux transferts
financiers autorisés doivent étre obtenues sur le marché libre, tandis que les
importations de produits essentiels (charbon, blé, etc.) bénéficient des cours
officiels, car elles sont faites directement par des services de I'Etat, ou par des
importateurs privés opérant au moyen de licences spéciales.

Seuls le doliar et 'escudo furent d’abord admis sur le marché libre. Avec
le Royaume-Uni, il fut convenu que les achats et les ventes de devises destinées
a des exportations et 3 des importations auraient tous lieu aux cours officiels.
Il fallut également entamer des négociations avec la Suisse, ce pays s'étant montré
hostile au traitement différentiel des importations et des exportations; il fut
finalement décidé qu'en ce qui la concernait, importations et exportations seraient
réglées d’aprés la moyenne des cours officiel et libre. Au début d’avril, le méme
systéme fut étendu aux importations payables en dollars et en escudos, c’est-a-
dire que 50°%, des devises nécessaires seraient obtenus sur le marché libre et
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Banque de France, d'aprés la moyenne entre les cours du marché libre du
dollar & Paris et la parité entre le franc belge et le dollar.

Des cours spéciaux ont été adoptés dans divers accords de compensation
et de clearing; on s'est efforcé de les ajuster d'aussi prés que possible a la
moyenne entre le cours du marché libre et le cours officiel du dollar a4 Paris.
Tandis que cette moyenne constitue ainsi un point de cristallisation pour I'en-
semble des cours, un certain nombre de cours sont encore cotés sur le marché;
voici ceux du dollar, 4 la fin du mai 1948:

a. Cours officiel appliqué par le Fonds de stabilisation

des changes, . . . . . . . . , . . . . . . 214,39 francs frangais
b. Cours du marché libre, environ. . . . . . . . . 305— » »
¢. Moyenne entre les cours officiel et libre, environ . . 260,— > »

d. Cours du marché noir, enviren . . ., ., . . . . . 340,— > »
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Le gouvernement frangais ayant soumis au Fonds Monétaire International
son projet de régime modifié des changes, la question fut longuement discutée
a Washington. Le Fonds reconnut pleinement qu’il était souhaitable de modifier
le cours du franc, mais aucun accord n’intervint au sujet du systéme effectif
proposé par la France. Tout en comprenant les difficultés particulieres de ce
pays, il jugea qu'il n'était pas en mesure d’approuver un systéme par lequel
une partie quelconque du produit des exportations interviendrait sur un marché
a cours variables, car cela pourrait porter préjudice & d’autres membres du Fonds
et le systdme en question serait également de nature 4 amener des dévaluations
ayant un caractére de concurrence, génératrices de désorganisation des échanges
et de suspicions injustifiées concernant la valeur de maintes monnaies. Le systéme
ayant été mis en vigueur, la France renonga a utiliser les ressources du
Fonds, mais le contact a été maintenu pour permettre de reconsidérer le pro-
bléme. Le gouvernement francais a indiqué qu’il s’agissait la d’'un expédient
temporaire et que son infention était de rétablir un systéme de cours uniforme,
dés que les circonstances le permettraient.

En octobre 1947, la Gréce, elle aussi, adopta un nouveau systéme de
change qui ne comportait pas par lui-méme la création de cours multiples, mais
qui permettait aux cours effectifs de varier. Les cours officiels restérent fixés
a Dr. 5000 = $1 et a Dr. 20000 — £1, mais, lorsque des devises é&taient
cédées a4 la Banque de Grece, les exportateurs recevaient, en plus de paye-
ments au cours officiel, un certificat portant sur le montant total des devises
cédées. Il existe un marché libre de ces certificats, qui sont acquis par des
acheteurs éventuels de devises, la Banque de Gréce ne vendant celles-ci que

moyennant la remise de certificats 4 concurrence de la somme requise.

Le cours effectif comprend donc deux éléments: le cours officiel du change
et le cours des certificats sur le marché A la fin de 1947, les certificats de
change cotaient environ 3.600 drachmes par dollar et 6.000 par livre. Autrement
dit, les cours effectifs s’établissaient & Dr. 8.600 = $1 et & Dr. 26000 = £ 1.
Depuis le début de 1948, une certaine amélioration a pu étre constatée en
Gréce, en méme temps qu'une baisse modérée des prix des marchandises et

des cours de 'or sur le marché.

En Pologne, le cours officiel est de Zl. 100 =1%1, mais il s'applique
‘seulement & un nombre limité de transactions, Le commerce extérieur du pays
est fait dans une large mesure par des organisations officielles, qui achétent
et vendent a I'étranger contre monnaies étrangéres (francs suisses, dollars, etc.).
En ce qui concerne les transferts financiers, une prime de 300 zlotys est géné-
ralement pergue qui fait ressortir le cours effectif du dollar a ZI. 400 = $1. Des



- 112 —

- cours spéciaux sont appliqués aux ventes de monnaies par les touristes, au
réglement des droits portuaires, ete.

En Amérique latine, deux pays — le Chili et 'Equateur — ont eu recours
4 la création d'un marché libre des changes, I'un et I'autre avec l'approbation

du Fonds Monétaire International.

L'Equateur réorganisa son systtme de change en juin 1947 et institua
quatre cours différents pour le dollar:

Pour les exportations: cours officiel . . . . . . . . $1==13,13 sucres
Pour les importations:
A. cours destiné aux produits essentiels . . . . . $1=1504 »
B. cours destiné aux produits quasi essentiels . . . $1=20,04 »
C. cours appliqué aux produits non essentiels . ., . cours libre

Le cours libre, qui se tient & environ 22,50—25 sucres par dollar, n’a
pas présenté grande importance jusqu’a présent, puisquil n'a été utilisé qu’a
concurrence de 2%, seulement des importations totales, tandis que le cours B,
applicable aux produits quasi essentiels, porte sur 26°%, de ces derniéres et que
le cours A, destiné aux produits essentiels, sert & 72°%/, de la totalité des achais
a l'étranger.

La méthode suivie depuis quelque temps au Chili a consisté & recon-
naitre les marchés noirs dés qu'ils avaient pris corps et & les transformer en
marchés gris. On s'attendait qu'une réforme adoptée au début de 1948 réduisit
de six & deux le nombre des cours différentiels de change.

Le cours officiel de 31 pesos == 1 dollar reste en vigueur et est encore
appliqué a 70%, environ du produit des exportations chiliennes, tandis que le
reliquat de 30%, tiré de 'exportation de certaines matitres premiéres spéciales,
se négocie sur le marché libre, ceux qui achétent lesdites devises ayant le droit

de s'en servir pour procéder a des importations non essentielles.

Dans les pays qui ont laissé coter des cours variables dans le cadre
de leur régime des changes, il s’agissait d’obtenir des cours auxquels des marchan-
dises seraient Importées et exportées et des services réglés sur une base plus
conforme aux réalités économiques existantes. Mais, méme dans ce cas, les pays
en question ont généralement continué a se servir des cours officiels & certaines
fins, les appliquant par exemple & la cession d’une partie des devises encaissées
sur les exportations, et a l'importation de produits essentiels tels que denrées
alimentaires et matidres premiéres (fréquemment réglés au moyen de dons ou
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de crédits étrangers). On a considéré que, du moins pour le moment, il serait
risqué d’abandonner les payements d'importations essentielles (étant donnée
I'énorme influence que ces payements exercent sur le coiit de la vie et de la
production) aux caprices des cours du marché libre; et on a pensé égale-
ment qu'il appartenait au gouvernement de s’assurer pour lui-méme un appro-
visionnement minimum en devises. '

Mais on a considéré en outre que, dés que la situation se serait consoli-
dée, il devrait étre possible de faire usage sur toute la ligne d’une plus grande
"uniformité de cours. En ltalie, pays qui posséde une expérience considérable du
systéme de cours multiples ayant parfois accusé entre eux un écart important,
on s'est bientdt apergu que ce systéme comportait maints inconvénients et dangers,
Une fois que I'approvisionnement en marchandises fiit redevenu plus normal et
qu'il fat possible de faire usage avec plus d'efficacité de garanties financiéres
générales, on prit des mesures pour établir une structure de cours plus uni-

formes, sans perdre contact avec les forces opérant sur le marché libre,

*
* *

Il faut citer, parmi les événements d'une importance primordiale qui se
sont produits dans le domaine des changes, le rétablissement de la convertibi-
litt de la livre sterling le 15 juillet 1947 (conformément a l'accord du 6 dé-
cembre 1945 sur le prét américain a la Grande-Bretagne) et sa suspension a
partir du 21 aofit de la méme année (voir également page 26). Dans le cadre
de la préparation de la convertibilité de la livre, et en particulier pour atténuer
le choc qui pourrait en résulter, le Royaume-Uni avait conclu une série d’ac-
cords de payement avec divers pays. Le jour on la convertibilité générale de-
vait devenir effective, quatorze accords étaient encore en cours de négociation
et les autorités des Etats-Unis accordérent un répit de deux mois pour leur
donner le temps d’entrer en vigueur. '

D’autre part, le Royaume-Uni avait négocié un certain nombre d’accords
commerciaux visant tous & réaliser un certain équilibre dans la balance des
payements avec les pays partenaires. Le fait qu’en dépit de ces précautions la
convertibilité n’ait pu étre maintenue témoigne du manque profond d’équilibre
— héritage de Ia guerre — qui affecte le Royaume-Uni, aussi bien que d’au-
tres pays. "

Depuis que la convertibilité a été suspendue, le systéme britannique des
payements a subi un certain nombre de changements: :

a) En ce qui concerne les pays de la zone dollar, il n'y a pas eu de modi-

fication & I'égard de la convertibilité et de la transférabilité de ce qu'on
appelle les «comptes américains», en dehors de l'effort général fait, du
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cbté britannique, pour réduire le déficit de la balance des payements avec
['hémisphére occidental.

b) A lintérieur de la zone sterling, quelques accords ont été conclus afin
de limiter la liberté de prélever sur le «pool» du dollar et d’améliorer les
régles relatives au blocage des soldes en livres. Un cas d'espéce est l'ac-
cord intervenu avec I'Eire, dans lequel il est stipulé que le montant
de dollars susceptible d’étre prélevé sur le «pool» par ce pays, au dela
de la somme encaissée au moyen d’exportations, ne devra pas dépasser
14 millions de livres (ledit accord restera en vigueur du 1¢f octobre 1947
jusqu'a la fin de juin 1948). En vertu d'un accord de novembre 1947,
qui expirera en juin 1948, I'frak est autorisé A retirer des dollars 2
concurrence d’'une valeur de 5,8 millions de livres, y compris le produit
des exportations. Un accord a été conclu en octobre 1947 avec I’ Afrique
du Sud, dont il est également question dans le chapitre VIl. En vertu de
cet accord, 'Afrique du Sud a prété au Royaume-Uni de I'or a concur-
rence de 80 millions de livres, en 1948, tout en s'engageant & pourvoir a
ses propres besoins de dollars. Un autre trait intéressant est que les deux
gouvernements ont décidé d'interdire, du Royaume-Uni vers 'Afrique du
Sud, les mouvements de capitaux considérés comme n’étant pas néces-
saires; c'est le premier accord en vertu duquel des restrictions ont été
imposées a la liberté de mouvement des capitaux a l'intérieur de la zone
sterling.

Parmi les autres pays de la zone sterling, 1’Inde et le Pakistan
ont conclu des accords financiers avec le Royaume-Uni, dans lesquels des
plafonds ont été fixés dans les deux cas aux prélévements de dollars sur
les comptes de soldes bloqués en livres.

L'Egypte a quitté la zone sterling en juillet 1947 et la Palestine
a fait de méme a la fin de février 1948. En vertu d’accords conclus avec
le Royaume-Uni, elles sont autorisées a convertir en or et en dollars une
partie de leurs soldes en livres.

¢) Pour ce qui est des pays se trouvant en dehors des zones dollar et
sterling, de nombreux accords ont été conclus, qui constituent soit une in-
novation, soit une modification d’accords déja en vigueur. D’une part, on
s'est efforcé de faire accepter plus largement la monnaie britannique en
accroissant le nombre  des pays auxquels il a é&té ouvert des comptes
transférables en livres mais, en revanche, on a cherché 3 réduire au mini-
mum la possibilité pour les pays en question d'entrer en possession —
par le transfert de livres acceptées en réglement de leurs exportations —
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de soldes en livres assez élevés pour qu'ils excédent la limite d’inconverti-
bilité généralement fixée dans les accords. Ainsi, le bénéfice des comptes
transférables a été retiré a certains pays et remplacé par une forme limi-
tative de transférabilité avec laquelle, par exemple, une autorisation spé-
ciale du Contréle britannique des changes est nécessaire (ainsi qu'il est
expliqué plus en détail dans une autre partie du présent Rapport — voir
chapitre IX). C'est ce qu’on appelle des «pays ayant conclu des accords
bilatéraux»; ils comprennent I'ltalie, la Belgique, le Portugal et quelques
pays de U'Amérique latine comme I'Argentine, le Brésil et I'Uruguay. Par
contre, de récents accords intervenus avec la Pologne et 'U.R. S. S. ont
fait entrer ces deux pays dans le «<groupe & comptes transférables».

A la fin de mars 1948, les pays entretenant des relations commerciales et

financitres avec la Grande-Bretagne pouvaient étre groupés de la fagon sui-

vante, aux fins de la réglementation britannique des changes:

a)

b)

c)

d)

€}

ZONE STERLING OU «SCHEDULED TERRITORIES »:

Empire britannique {exception faite du Canada et de Terre-Neuve), Cameroun,
Nauru, Nouvelle-Guinée, Sud-Ouest Africain, Tanganyika, Togo, Samoa occi-
dentales, Birmanie, Irak, Islande et Iles Féroé,

GROUPE DOLLAR, OU PAYS A COMPTES AMERICAINS : )
Etats-Unis, Philippines, et territoires placés sous la souveraineté des Etats-Unis,
Bolivie, Chili, Colombie, Costa-Rica, Cuba, République dominicaine, Equateur.
Guatémala, Haiti, Honduras, Mexique, Nicaragua, Panama, Pérou, Salvador,
Venezuela. '

PAYS A COMPTES TRANSFERABLES: .
Argentine®, Brésil*, Tchécoslovaquie, zone monétaire néerlandaise, Egypte,
Ethiopie, Finlande, Iran, Norvége, Pologne, Siam, zone monétaire espagnole,
Soudan anglo-égyptien, Suéde et U.R.S5.S.

PAYS AYANT CONCLU DES ACCORDS BILATERAUX :

Autriche, zone monétaire belge, Bulgarie, Canada, Terre-Neuve, Chine et For-
mose, Danemark, zone monétaire francaise, Gréce, Hongrie, ltalie, Japon,
Palestine, Paraguay, zone monétaire portugaise, Roumanie, Suisse, Transjor-
danie, Turquie, Uruguay, Yougoslavie.

AUTRES PAYS:

Parmi eux se trouvent 'Afghanistan, 1'Albanie, le Nepél, I'Arabie Séoudite et
le Yémen. Pour ce dernier groupe, il existe unc gamme étendue de trans-
férabilité de créances en livres, tant dans son sein qu'avec la zone sterling.

Si la suspension de la convertibilit¢ de la livre sterling a été la consé-

quence de I'état de tension qui régnait dans le domaine des changes en géné-

ral, elle n'a fait que 'aggraver et a obligé & adopter de nouvelles dispositions

en matiére de devises a I'égard de divers pays.

* Cas pays sont passés, & la fin do mai 1948, dans le groups de ceux qui onf conclu des accords bilatéraux.
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En Suéde, un déficit croissant de la balance des payements, joint a une
diminution des réserves monétaires, a amené les autoritésa décider (en novembre 1947)
de réquisitionner toutes les devises fortes détenues par des particuliers, les sommes
recueillies devant &tre remises a la Banque de Suéde. La contre-valeur des devises
réquisitionnées a été évaluée & 300 millions de couronnes suédoises environ,

Au début de novembre 1947, la Belgique a signé, avec le Royaume-
Uni, un nouvel accord pour remplacer celui qui avait été conclu en octobre
1944, En vertu de ce nouvel accord, la Belgique a quitté le groupe des pays
ayant des comptes transférables; la limite du montant inconvertible que la
Belgique devait détenir fut portée a 27 millions de livres sterling, sur lesquels
une garantie de change fut accordée a concurrence de 12 millions. En méme
temps, ou presque, la Belgique adopta une nouvelle réglementation pour les
importations de produits américains, pour lesquelles des autorisations de 1'Office
des changes belge furent dorénavant nécessaires. Grace aux progrés réalisés
dans [a voie de I’établissement d’un équilibre général, la Banque Nationale de
Belgique n’eut guére a prélever sur ses propres avoirs d'or et de change-dollar
au cours des premiers mois de 1948, mais elle préleva 33 millions de dollars
auprés du Fonds Monétaire International, de décembre 1947 & février 1948.
De son coté, le Fonds tira sur la Banque Nationale de Belgique, en mai 1948,
la contre-valeur en francs belges de 6,8 millions de dollars.

Dans l'accord dit «des Andes», signé 4 Buenos-Aires le 19 février 1948
entre le Royaume-Uni et I'Argentine, une nouvelle base fut fournie aux
rapports entre ces deux pays, qui étaient compliqués, d'un cété par Pexis-
_tence de soldes en livres du temps de guerre et, de l'autre, par des engagements
résultant du rachat de chemins de fer appartenant a2 des compagnies britanniques,
ainsi que par la nécessité de trouver des moyens de payement pour régler des
excédents courants d'exportations vers le Royaume-Uni (en grande partie, de
denrées alimentaires).

Le Portugal a di, lui aussi, imposer une série de restrictions; les me-
sures qu’il a adoptées 4 'automne de 1947 concernent spécialement les impor-
tations de produits non essentiels. En février 1948, I'ensemble du commerce
extérieur de ce pays (exception faite des transactions individuelles portant sur
moins de 2.500 escudos) a &té soumis a un contrdle, complété par la cession
obligatoire des devises a la Banque du Portugal.

L’échec de la convertibilité de la livre sterling met en lumiére I'importance
primordiale qui s'attache & réaliser d'abord un équilibre véritable dans P'éco-
nomie de chaque pays et dans les rapports mutuels des nations. Mais, si la
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convertibilité intégrale n'est pas toujours réalisable, il faut mettre a profit d'au-
tres possibilités, Comme l'indique le chapitre 1X sur «les accords de payement
européens, la compensation monétaire multilatérale et le Programme de redres-
sement européen», de nouvelles méthodes sont mises a I'épreuve qui compor-
tent l'extension de la transférabilité (parfois sur une échelle limitée) a un nombre
croissant de pays, concurremment avec des accords de compensation. De cette
fagon, de réels progrés pourront &tre accomplis qui faciliteront les relations
commerciales et qui recevront une nouvelle impulsion des contacts et de la
collaboration inaugurés par le Programme de redressement européen.

"k

Lorsque les cours officiels restent inchangés et sont maintenus fermement
par un contrdle administratif, comme c'est actuellement le cas dans la plupart
des pays, ils sont encore moins caractéristiques d'une tendance que ne I'étaient
les mouvements des cours des changes A lintérieur des points-or, sous le
régime de l'ancien étalon-or. Les cours des marchés noirs ne fournissent
certes pas d’indications parfaites sur les valeurs réelles, mais le public a ten-
dance & attacher de l'importance aux variations de cours qui s’y produisent,
de telle sorte que, pour des raisons psychologiques et autres, celles-ci ne sont
pas sans portée, Le graphique suivant montre 1’évolution des cours des
billets de banque étrangers sur le marché suisse (ou, plus précisé-
ment: les cours moyens hebdomadaires, 4 Bale, de divers billets de banque
étrangers, en pour-cent des cours officiels en vigueur a 'automne 1946).

L'impression générale qui se dégage des mouvements indiqués dans ce
graphique est que, exception faite d'une ou deux monnaies, la situation s'est
pour le moins maintenue depuis le milieu de 1947 et qu'elle s'est méme sen-
siblement améliorée dans de nombreux cas {(comme ceux du dollar des Etats-
Unis, du dollar canadien, de 'escudo et du schilling autrichien).

Un phénomene intéressant est la tendance persistante des cours & se grou-
per en faisceaux. Les cours des monnaies du premier groupe, qui comprend
l'escudo, le dollar canadien, le peso argentin et le franc belge, ont quelque
affinité avec les mouvements du dollar des Etats-Unis. Le franc belge est passé
du groupe inférieur au supérieur en 1947.

Le second groupe, dont la livre sterling est la principale monnaie, comprend
les couronnes norvégienne et suédoise; cette derniére a quitté le groupe supérieur
a ['automne 1947,

Dans le troisitme groupe, le florin néerlandais a consolidé, et méme quel-
que peu amélioré sa position dans le second semestre 1947 et les premiers mois
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Cours des billets de bangue 8trangers en Suisse,
Cours meoyens hebdomadairas 3 Bale, en pour-cent des cours officiels de 1946,
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de 1948, et il en a été de méme de la peseta espagnole. En ce qui concerne
le franc francais et la lire, il ne faut pas oublier que le graphique repose sur
les cours officiels en vigueur pendant ['automne 1946, c’est-a-dire qu'il n’a
pas été tenu compte des modifications apportées ultéricurement aux parités
officielles. Pour ce qui est de la lire, le changement intervenu en novem-
bre 1947 dans la méthode officielle de fixation du cours a effectivement amené
le cours libre coté sur le marché suisse trés prés des cours officiels, et parfois
méme au-dessus. Si 'on prenait pour base la nouvelle parité 214,39 francs franqais
pour un dollar et 49,74 pour un franc suisse, le cours du billet-franc ferait mainte-
nant passer le franc frangais dans le second groupe. Il est intéressant de noter
que, tant en ltalie qu'en France, les dévaluations officielles intervenues respec-
tivement en novembre 1947 et en janvier 1948 n’ont 4 aucun moment affecté
les cours des billets de banque, qui n'ont pour ainsi dire pas vari€. Le
marché suisse a manifestement considéré la dévaluation plutdt comme une
rectification d'une situation qui existait déjd, que comme lintervention d'un
élément nouveau.
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Si le schilling autrichien est toujours en bas du graphique, le remarquable
redressement qu’il a connu dans les cinqg premiers mois de 1948 a suivi la ré-
forme monétaire réalisée 4 la fin de 1947.

Les cours des billets de banque sur le marché suisse ne peuvent évidem-
ment étre considérés en eux-mémes comme le reflet exact des valeurs intrin-
seéques des diverses monnaies. La hausse du cours du billet-dollar & un niveau
se rapprochant du pair n'est-elle pas survenue en méme temps qu'une augmen-
tation continue des prix de revient et de vente aux Etats-Unis? En dehors d'un
grand nombre de considérations d'ordre politique, financier et, en général,
psychologique, certains facteurs techniques concernant la mesure dans la'que‘lle les
billets de banque d'un pays déterminé peuvent étre utilisés jouenlt un rdle trés
important. A peu d’exceptions prés {la Belgique, notamment), il n’est pas per-
mis de rapatrier les billets de banque dans les pays d’émission, ou bien cela
n’est autorisé que pour des montants trés réduits.

En outre, le graphique repose sur le franc suisse. Quoique celui-ci ait été,
ces derniéres années, la monnaie la plus forte du monde, il est soumis lui aussi
a l'influence de facteurs monétaires et commerciaux tels que le déficit croissant
de la balance commerciale de la Suisse et de certains changements techniques
relatifs & la vente et & 'achat d’or sur ce marché. Clest ainsi qu'a |'automne
1947, la Banque Nationale Suisse décida en premier lieu de restreindre, puis
ultérieurement de cesser les ventes de piéces et de lingots d'or. Cette décision
eut probablement pour effet de soutenir le cours du billet-dollar en Suisse et
celui du «dollar financier» (c’est-a-dire des dollars provenant de soldes libres
aux Etats-Unis, susceptibles d’étre transférés comme capital et qui sont négo-
ciés par l'intermédiaire de banques suisses sur le marché libre des changes
suisse; les dollars en question n’entrent pas dans les catégories dans lesquelles
des fonds sont susceptibles d’étre convertis en francs suisses aux cours officiels).
Le cours du dollar financier, qui était tombé & Fr.s.3,00 =§ 1 en 1945,
se releva légérement de 3,65 a la mi-féevrier 1947 4 3,88 4 la fin de mai; mais
ala fin d'acht il é&tait retombé a 3,67. Clest alors que la Banque Nationale
Suisse réduisit ses ventes de pitces d'or (avant de les supprimer, le 9 septem-
bre). A la fin de septembre, le cours du dollar financier dépassait 4 francs
suisses et il atteignait 4,15 4 la fin de décembre. Pendant les premiers mois de
1948, ses mouvements ont é&té irréguliers; son cours a fléchi a 3,95 au milieu
de mai et s'est redressé a 4,05 le dernier jour de ce mois,

Les mouvements de capitaux sont absolument libres entre la Suisse
et les Ftats-Unis, sans restrictions de change de part ni d’autre, quoique la
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plupart des fonds transférés ne soient pas, en ce qui concerne la Suisse, con-
vertibles & la parité, mais seulement au cours des dollars financiers; les fluctua-
tions de ce dernier reflétent en partie 'ampleur des mouvements de capitaux.
Ceux-ci sont également libres, & quelques exceptions prés, entre les divers mem-
bres de la zone sterling, les fonds transférés &ant convertis aux cours officiels
fixés, (Mais les réserves monétaires des pays entre lesquels ces mouvements ont
lieu en sont affectées.) Sur les marchés qui sont totalement isolés les uns des
" autres par des contrdles des changes {ce qui est généralement le cas en Europe),
les mouvements de capitaux sont dans 'ensemble interdits, sauf moyennant une
autorisation spéciale. Cela ne signifie pas, toutefois, qu’il n’y a pas lieu d'atta-
cher ,de Yimportance aux postes de' capital de la balance des payements: non
seulement il est impossible de se prémunir absolument contre toute fuite de
capitaux, mais un conirdle ne peut, tout au plus, retenir dans un pays que les
avoirs qui se trouvent déja sous la juridiction de ce dernier, et il est incapable
de provoquer un mouvement de capitaux libres vers la zone contrélée. Pire
encore, il détourne généralement les gens de. faire entrer des fonds qui, sous
un régime de liberté, ne demanderaient qu'a venir. Les pays désireux d’encou-
rager des investissements étrangers dans leurs industries (afin, notamment, de
donner du travail aux chémeurs) constateront peut-étre qu'il est conforme a leur
intérét d'accorder des priviléges spéciaux pour permetire aux capitaux étrangers
investis dans des entreprises particuliéres d'étre transférés de nouveau dans leur
pays d'origine. Le gouvernement italien, par exemple, a octroyé de tels priviléges.

En ce qui concerne les pays se trouvant en dehors de 'Europe, la situa-
tion s’aggrave rapidement en Chine: le 17 mai 1948, le dollar des Etats-Unis
y cotait en effet 474.000 doliars chinois sur le marché libre, alors que le cours
officiel est de 12.000 dollars chinois (tel qu'il a &té fixé en février 1947), ce-
pendant que le cours du marché noir était beaucoup .plus élevé. Le systéme
monétaire n'a pas encore été remis en ordre au Japon, Il n'y a pas
de cours officiel de change pour le yen; le personnel allié peut obtenir
de petites sommes pour faire sur place des achats trés limités, et ce &
raison de yens 50 = $ 1, mais ce cours ne prétend pas représenter la valeur
intrinséque de la monnaie japonaise. D’aprés les prix a l'exportation fixés par
le commandant supréme des puissances alliées («SCAP»), un cours moyen de
yens 174=9§ 1 a pu &tre calculé pour novembre 1947, tandis que les marchés
noirs cotaient des cours de yens 260—300-=—=§ 1 pour les billets-dollars ordinaires.
En revanche, dans le Proche-Orient, une amélioration pl:ogressive a été
constatée (qui s’est manifestée, inter alia, par une légére baisse des cours des

pieces d'or au début de 1948, cf. page 140).

#
* E
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En 1947, les tendances ont £t& variées dans le domaine des changes égale-
ment: la situation a été manifestement rendue plus vulnérable par |'épuisement
des réserves monétaires (et elle aurait pu devenir vraiment critique si le Pro-
gramme de redressement européen n’avait pas été inauguré). Mais, en ltalic
et en France, les modifications apportées au régime des changes ont permis
d’adopter des cours mieux en rapport avec la réalité, et la tendance des cours
des billets de banque étrangers sur le marché suisse indique, dans I'ensemble,
un rapprochement plus grand entre les cours libres et officiels. L’amélioration
fondamentale accusée par ce rapprochement a d'ailleurs été due, dans une large
mesure, aux divers mouvements que les prix des marchandises ont enregistrés
au cours de I'année, et notamment a la hausse de 15°, du niveau des prix des
gros aux Etats-Unis, tandis qu'en générél les hausses étaient moins prononcées’
dans les aufres pays (voir les tableaux du chapitre IV sur les «mouvements des
prix»}). A titre d’exemple, I’influence exercée par les divers mouve-
ments de prix sur les parités de pouvoir d’achat d'un pays déter-
miné — le Danemark — est indiquée ci-dessous (il s’agit d’'un graphique qui
figurait dans le dix-septidme Rapport annuel de la Banque et qui a &té mis
a jour). '

L’équilibre a donc été pleinement atteint, pour la couronne danoise,
par rapport 4 la couronne suédoise; il I'a été presque A l'égard du dollar
des Etats-Unis et s'en rapproche plus que I'an dernier vis-a-vis de la livre

sterling.
Parités de pouvoir d'achat de la couronne dancise
par rapport au dellar des Etats-Unls, & la livre sterling st % {a couronne suédoise.
Bases: 1913, 1920 ot 1928, %
+10 +0
] .
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Dans les cas ou la disparité entre le pouvoir d’achat intérieur et la valeur
extérieure d'une monnaie, mesurée par ses cours de change officiels, était trop
grande — comme en France, par exemple — il ne fallait pas s’attendre que la
hausse des prix américains suffit par elle-méme A corriger le rapport; la solution
consistait alors & dévaluer sous une forme ou sous une autre. Mais, dans les
pays ou la disparité n'est pas trop importante, il est douteux que les autorités mo-
nétaires procddent & une modification sensible de la parité, tant que le mouve-
ment de hausse des prix de revient et de vente aux Etats-Unis persistera sui-
vant un rythme comparable & celui de 1947, Cela ne signifie pas que
les pays en question soient justifiés & considérer avec satis-
faction leurs propres affaires ou la situation en général. ll y a,
au contraire, des choses qu'ils seront tenus de faire et d’autres qu'ils seraient

bien avisés d'éviter.

En premier lieu, ils devront veiller & ne pas laisser les niveaux intérieurs
de leurs prix de revient et de vente s'¢lever dans la méme mesure que ceux
des Etats-Unis, car, autrement, ils ne se rapprocheraient nullement d’un état
d'équilibre.

En second lieu, ils ont toutes les raisons d'utiliser le temps dont ils dis-
posent pour rétablir I’équilibre dans la structure intérieure de leurs prix de
revient et de vente. lis devront peut-étre se débarrasser des principaux troubles
qui résultent des subventions, etc., ou du maintien & perpétuité de bas prix
fixés officielement, qui sont de nature 4 entraver une augmentation de la pro-

duction des marchandises essentielles.

En troisitme liey, ils continueront naturellement 2 s'attacher au pro-
bléme qui consiste & développer partout le rendement, de fagon a faire baisser
les prix de revient réels, car c'est le seul moyen qui permetira d’augmenter
véritablement la production nationale et la prospérité générale. Il ne faudra
évidemment jamais considérer la dévaluation comme un succédané facile de la

rationalisation.

Enfin, il faudra qu'un nombre de plus en plus élevé de pays adoptent
des mesures pour rechercher si le rapport d’ensemble entre le volume
de la monnaie et la production des biens et des services, entre le
passif et l'actif, entre la capacité de réaliser des bénéfices et le volume des dé-
penses & lintérieur et & l'étranger est tel qu'il justifie 'espoir qu'un équilibre
durable sera obtenu dans un avenir qui ne soit pas trop €loigné. Tant que les

vendeurs pourront écouler n'importe quoi et que le «<boom» persistera, il pourra
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gire relativement facile de négliger un grand nombre de disparités; mais, lorsque
les conditions auront changé, il est probable que des perturbations de toute
sorte se manifesteront de nouveau, comme cela s'est produit si fréquemment
dans le passé. Certains parmi les problémes qui se poseront présenteront
évidemment un caractdre international et ils devront par conséquent étre
mis & 'étude par les organisations internationales qui ont &té créées a cette fin.
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VII. Production et Mouvements d'or

On estime que la Production mondiale d’or a atteint, en 1947,
27,7 millions d’onces de fin, c'est-d-dire 4 peu prés le méme niveau qu'en 1946;
elle n'a dailleurs relativement guére varié depuis 1944, année ou elle a fléchi de
prés d'un tiers par rapport au maximum de 41 millions d'onces en 1940.

Production mondiale d’or, Toutefois, la stabilité relative de la production
— globale dans le monde, de 1944 a 1947, dissimule
Années on milions une grande diversité de tendance dans les divers

pays. En Afrique du Sud, pays qui intervient en-

:x :;:2 core pour 40°%, de la production mondiale d'or, la

1945 27.0 diminution persistante s'est accentuée dans une
:g:? 2;,-? certaine mesure (2,4%, en 1946, 6%, en 1947), alors

que dans quelques-unes des autres zones produc-

trices — le Canada, les Etats-Unis et I’Australie — le rendement a de nou-

veau augmenté (pour eux tous ensemble, dans la proportion de 23°%, en 1946
et de 18°, en 1947). La production mondiale d’or, y compris une quantité
hypothétique de 4 millions d'onces pour PU.R.S.S., a &té évaluée a 970 mil-
lions de dollars en 1947; & I'exclusion de la production de 'U.R.S.S., du Japon
et de la Corée, au sujet de laquelle on ne dispose pas de chiffres exacts, le
total serait de 800 millions de dollars,

Le mouvement le plus marquant que l'or ait accusé en 1947
a éé augmentation de 2.225 millions de dollars du stock d’or des Etats-Unis
— accroissement le plus sensible qui ait jamais été enregistré, en dehors de
ceux qui se sont produits dans les deux premiéres années de la seconde guerre
mondiale, ot le stock d'or monétaire des Etats-Unis a augmenté de 3.132 mil-

lions de dollars {en 1939) et de 4.351 millions (en 1940).

Trois autres pays seulement ont fait état d’'une augmentation de leurs
avoirs en or en 1947 (53 millions de dollars pour Cuba, 10 millions pour la
Hongrie et 5 pour I'Autriche). !l est probable que 'U.R.S.S. a été également
en mesure d'accroitre ses stocks d'or; les Etats-Unis ont requ de ce pays,
I'équivalent de 28 millions de dollars, tandis que sa production intérieure se
serait chiffrée & 140 millions de dollars par an.

Un autre bénéficiaire important d’or a été le Fonds Monétaire International,
qui a, en 1947, requ d’Etats membres I'équivalent de 1.341 millions de dollars
4 titre de contributions initiales. Avec les 15 miillions encaissés en 1946, les
avoirs en or du Fonds s'élevaient a 1.356 millions de dollars a la fin de 1947,
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Jusqu'a présent, aucune partic de cet or n'a été utilisée, et les cessions de dol-
lars, qui ont été de 462 millions en 1947, ont été financées par le Fonds au
moyen de la réalisation de bons & vue du Trésor des Etats-Unis, dans lesquels
il a placé la majeure partic de ses avoirs en dollars.

L’'augmentation conjuguée des réserves d’or monétaire des Etats-Unis et des
avoirs en or du Fonds Monétaire International, soit 3.566 millions de doliars, a
eu pour contrepartie, d’'une part la perte nette d’environ 2,700 millions de
dollars subie par les réserves monétaires de pays autres que les Etats-Unis et,
d’autre part, I'or nouvellement extrait, dont la majeure partie — quelque 600
millions de dollars — semble avoir &té absorbée par les réserves monétaires
{y compris celles de 'U.R.S.5.). 1l resterait environ 350 millions de dollars
pour la consommation industrielle nette et pour les accroissements subis par la
thésaurisation privée en Orient et ailleurs — chiffre qui, cependant, pourrait
bien étre trop faible, attendu qu'il n’a peut-étre pas été tenu pleinement compte

des mouvements des réserves occultes.”

La production d’or.

La quantité d’or produite en U.R.S.S. est toujours inconnue, aucun ren-
seignement n’ayant é&té publié, qu'il s’agisse de la production courante ou des
réserves monétaires du pays. Dans le tableau concernant la «production mon-
diale d'or», le chiffre de 4 millions d’onces a été retenu comme représentant
la production probable de 1947; c’est l1a le montant annuel qui était supposé
avoir été atteint pendant la guerre, tandis que des évaluations plus fortes
étaient faites pour les années d’avant-guerre, & savoir 6,5 millions d’onces pour
1936 et 5,8 millions pour 1938. Bien qu'il soit possible que, pendant les années
de guerre, une production de 4 millions d’onces n’ait pas toujours été obtenue
('U.R.S.S. ayant, pendant cette période, autant souffert que les autres pays
d’une pénurie de main-d’ccuvre), on a parlé, depuis la fin des hostilités, de
nouvelles découvertes de gisements d'or en Sibérie; et les autorités soviétiques
tiennent fort probablement compte de ce que ce métal a conservé son efficacité en

* Il étail indiqué, dans le dix-septibre Rapport annuel, qu'en 1946 I'or nouvellemaent exirait avait presque totale-
maat <disparus {c'est-d-dive qu'il &teit passé allleurs que dans les réserves monéfaires publiées ou occultes),
une fraction s'en retrouvant dans le développemant das usages industriels de ce méfal {dans la bijouteris,
etc.), mais la majeure parlie étant allde grossir las cachettes privées, en Europe et en Asie. Au moment
ol nous écrivons, aucun chiffre n'a encore &té publié &n ce qui concerne les moniants d'or et de dollars déte-
nus par le Compie Britannique d'Egalisation des Changes 3 la fin de 1946, mais on peul &valuer gue les
réserves d'or du Royaume-Uai ont augmenté de quelque 445 millions de dollars cette annés-la. Compte
tenu de cei accroissement, ainsi que de I'sugmentation de 182 millions de dellars du Fands das Changes du
Canada, il semblerait qua le montanf de I"or disponible pour des usages indusfriels, ou qui est passé dans les
cachettes privéas, pat &tre dvalud & § 400 millions pour 1946, Ce n'est 13, toutelois, gu'un reliquat o), comme il
éfait indiqué dans un arlicle documenté sur «L’dpuisement das réserves étrangéres dor &t de dollars, aprés la
guarras, publiéd par le Bulletin d'avril 1948 de la Réserve Féddrale, un jol chiffre ne <saurait prétendre atre tant
soit peu exacts. {Dans ledit arficla, la consommation industrialle nette et augmentation des cachettes privées
sent astiméas & environ 700 millions de dollars pour les deux années 1946 of 1947 réunies.)
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Production mondiale d’or,

Pays productaurs d'or 1929 1840 1944 1945 1948 1047
Poids, en milllers ¢'onces de fin

Union Sud-Afelcafne ., . . 10.412 14.038 12.277 12.214 11.918 11.198
Canada . ......... 1.928 5311 2.923 2.697 2,832 3.089
Etats-Unis 1) . . ... .. 2.208 6,003 1.022 2929 1.625 2321
Australie ., . . .. . . .. 426 1.644 658 657 824 |-k}
Afrigue Decidentale britan-

nique. . ... .. ..., 208 239 545 548 586 630
Rhodédsle . . . . . .. .. 562 B33 593 568 545 552
Mexique . . . . . .. ... 652 883 509 499 418 400+
Colombie . . .. .. ... 137 632 554 S07 437 383
Congo belge . . . . .. . 173 555 356 342 220 308
Nicaragua?). . . . . . .. 12 156 225 200 182 210
Chili . ... ....... 26 343 204 179 3 200
Inde . . . . ... .. ... 364 289 187 170 131 172
Pérou . . .. ...... 121 281 175 173 160 160 *
Brésll . . .. . ... ... 107 264 178 185 170 134
Nouvelle-Zélande . . . . . 120 186 142 126 131 100
Venezuela . . . . . . ... 43 147 59 58 50 50
Autres pays=s) . . . . . .. 1.701 B8.497 72393 6.938 5.240 €.937
Evaluation de la

production mondlate . . 19.200 41,000 28.000 27.000 27.500 27.700
B Valeur, en millions de dollars 1)
Evaluationde lavaleur de

la production mondiale 672 1.438 80 945 o953 |70
* Chifire provisoirs, 1) Y compris la production des lles Phillpplnes recue aux Etats-Unls.
%) Exportations d'or représentani environ 9097 de la production, %) Evaluation,

9 Au cours actuel da 35 dollars 'once d'or fin,

tant que moyen de payement international et de ce qu'il est précieux en temps
de paix aussi bien qu'en temps de guerre; en conséquence, elles en considérent
probablement la production avec faveur, encore que I'insuffisance d’équipement
nouveau ne permette peut-8tre que difficilement de tirer des mines tout ce
qu’elles peuvent produire. |

Pour saisir la diversité qui caractérise la tendance de la production de
I'or dans les divers pays depuis la fin de la guerre, il faut se souvenir du
fait que les causes de la diminution de la production de l'or
pendant [a guerre n’étaient pas les mémes partout.

Aux Etats-Unis, au Canada et en Australic — trois importants pays pro-
ducteurs d'or — la production a été réduite dans une large mesure par l'inter-
vention directe des gouvernements, qui voulaient arréter ou ralentir I'activité
dans les mines afin de faire passer de la main-d’'ecuvre dans des entreprises
ayant une importance immédiate pour l'effort de guerre. Cette politique est
loin d’avoir été appliquée dans une mesure comparable en Afrique du Sud,
attendu que ce pays dépendait fortement de I'industrie de I'or et que sa pro-
duction d’or représentait une contribution indirecte, mais trés importante, a 'effort
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de. guerre du Evolution de la production de I'or dans divers pays.

Commonwealth 1940 | 1945 | 1946 1947
britannique tout Territolres vl
-Walaur &n
. n pour-cent millions de §
entier. La pro-
] , A, Unlon Sud-Afrleaine . . | Iop 8 85 8 492
duction de Tor B. Treis autres grands pays
' productaurs:
y fut réduite Canada . ....... 100 st 53 58 107
T Etats-Unis . . . ... 100 15 a7 3 a1
principalement Australie . . . . . .. 100 P 50 53 31
» .
par l'insuffisance Total A+B . . ..... 100 61 64 &5 611
de main-d'ceu-
C. Pays de I’Amérigua latina 100 67 1] 57 54
vre, les hommes D. Autres pays . . . . . . . 100 77 76 77 305
ayant rejomt les Totalde AAD ..... o0 66 67 68 870

forces armées,
ou ayant été de plus en plus occupés & des catégories déterminées de produc-
tion de guerre. Tandis qu'en Afrique du Sud, la production d’or fléchit de 13%,
entre 1940 et 1945, la production conjuguée des Etats-Unis, du Canada et de
I'Australie ne s’est pas réduite de moins de 67°%,.

La hausse continue des colts et des prix depuis 1945 a entrainé des
difficultés croissantes, éliminant les mines qui travaillaient dans de mauvaises
conditions et entravant 'augmentation de la production. Toutefois, aux Etats-
Unis, au Canada et en Australie, la réouverture des mines inexploitées a
permis d’accroitre la production, quoique le rendement obtenu dans chacun de

ces pays soit encore trés inférieur au niveau d’avant-guerre.

En Afrique du Sud, en revanche, par suite du maintien de la pro-
duction & un niveau élevé pendant les hostilités, il n’y avait pas de mines
inexploitées & remettre en activité et la production a continué a fléchir sous
I'influence de la hausse des frais d'ei.iploitation, le prix de Yor n'ayant
pour ainsi dire pas varié, Les frais d'exploitation par once d'or fin produit
&taient passés de 88 s. 4 d. en 1938, 34 127 s. 4 d. en 1946, et il sembla pen-
dant quelque temps qu’ils pourraient étre stabilisés aux environs de ce dernier
niveau; mais, vers la fin de 1947, on constata des signes d’une nouvelle hausse,
qui en porta le nivean a 130 s. 10 d. par once dans le dernier mois de l'année.
L'élévation du cott de la vie tend & réduire le nombre des ouvriers indigénes
disponibles et est généralement une cause de conflits sociaux. En février et en
mars 1947, la production a été partiellement interrompue par des gréves: en
février, elle flechit & 572.720 onces et, en mars, a 815.157 onces, au lieu d’'un
niveau normal de 950.000 onces environ.

Dans une déclaration faite & l'assemblée générale de la Banque de Ré-
serve de I'Afrique du Sud en aotOt 1947, le gouverneur a fait ressortir que
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n'ont pas totalement remédié 80
aux difficultés des mines; d’autres
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important que l'industrie de l'or
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des mines d’une trés grande pro- .
fondeur. De nouveaux filons ont été découverts, mais il faut du temps et des
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capitaux avant qu'une nouvelle mine puisse produire; on estime quil faut a
cette fin des dépenses doubles de celles d’avant-guerre, tandis que le prix de
I'or n’a pas changé.

Quoique la production d’or des Etats-Unis ait repris depuis 1945, elle a
encore été, en 1947, inférieure de 619, au niveau maximum d'avant-guerre
atteint en 1940.

Au Canada, Pamélioration a été un peu plus rapide, ce pays dépendant
davantage de sa production, spécialement dans une période de pénurie accentuée
de dollars des Etats-Unis. En novembre 1947, le ministre des finances a annoncé
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Statistigques d'exploitation de la Chambre des mlines
du Transvaal,

Production Recette Dé Bénéfi
cettes nges néfices i
Minaral or d’exploitation d’expﬁgltation d'exploitation Dlvidendes
Anndes | broyé | extrait
Mililans Millions Tolal Par Total Far Par Total Par Total Par
de . milllons | ionne miliions {onne once milllgns | tonne milllens tonng
tonnas | 97°"%8 | 4o s.d. 1) de £ 5.d. ) | s.d 9 de £ 5.d. 1) ds £ s.d. 1)
1936 48,2 11,0 74 | 32 1 45,3 18 9| B2 3] 320 13 4 17,2 T 2
1937 50,7 11,3 |7 |3 6 49.0 18 1t 84 o 3,7 12 7 17.0 & 9
1938 53,8 7 B36 | A 51.7 19 31 88 4] AW 11 10 i7,2 6 5
1939 58,3 12,4 923 |3 8 56,6 19 5| 91 8| 3I57 12 3 18,9 € 10
1940 54,5 13,5 1142 | 35 5 66,7 20 B| 98 &| 475 14 9 211 6 &
1941 67,3 13,9 17,0 | 34 9 71,1 21 2 |102 &] 458 13 7 19,4 5 9
1942 67,0 13,6 1145 | 34 2 708 21 2104 4! 43,7 13 O 17,5 5 3
1943 €06,0 12,3 1636 | 34 7 55,7 21 1t 1106 11| 379 12 B 15,3 5 1
1944 58,6 1.8 996 | 34 1 56,7 22 10 j1i2 11| 329 11 3 13.6 4 8
1945 58,9 i1.8 01,8 | 34 7 69,9 23 2 |i118 10| 31,8 10 10 13,1 4 5
1946 56.9 1s 9.3 | 34 10 729 25 T |127 4| 263 2 3 13,4 4 8
1947 53,7 10,7 227 |34 T 71,3 26 71133 4] 214 g o0 1.e 4 5
1) Par tonne de mingrai hroyé. 2} Par once d'or exirait,

un projet de subvention & Pindustrie de l'or, destinée a éviter une nouvelle
diminution du rendement des mines nationales due & l'augmentation des frais
d’exploitation et il est entré en consultation avec le Fonds Monétaire Inter-
national et avec le gouvernement des Etats-Unis qui, en sa qualité de princi-
pal acheteur d'or, était naturellement intéressé a la question. Au cours de
ces discussions, le Fonds adopta le point de vue que verser une subvention
d’'un montant fixe par once d’or produite constituerait une violation de ses
statuts, qui interdisent aux Ftats membres d’acheter de 'or a un prix supérieur
a la parité {plus une marge convenue). Tenant compte de cette objection, le
gouvernement canadien revisa son projet de facon que la subvention servit a
couvrir une partic de l'augmentation des prix de revient et varidt suivant les
frais d'exploitation des divers producteurs. Le versement sera déterminé en
prenant la moitié du prix de revient courant de la production d’'or supérieur
a 18 dollars par once de fin et en l'appliquant & la somme & concurrence de
laquelle la production exctde les deux tiers du niveau enregistré au cours de
Pannée se terminant le 30 juin. En ce qui concerne les nouvelles mines, le
versement sera opéré sur la production entiére de la premiére année et, pour
les deux années suivantes, sur le montant & concurrence duquel la production dé-
passera les deux tiers de celle de la premiére année. Cette aide sera assurée pendant
trois ans et s’appliquera & la production enregistrée depuis le 1er décembre 1947,

Le 11 décembre 1947, le Fonds Monétaire International a fait une décla-
ration de politique qui soulignait la nécessité pour les Etats membres de se
consulter avec lui sur toutes les questions concernant les subventions a l'in-
dustrie de l'or, celles-ci étant de nature a mettre en péril la stabilité des changes
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ou a modifier les paritéscor des monnaies, Le Fonds était également d'avis
qu'il y avait lieu de s'élever contre de telles subventions, notamment si «ces
derniéres devaient faire largement douter de I'uniformité de la valeur monétaire
de Vor dans tous les Ftats membress>. Le Fonds considérerait chaque cas parti-
culier lorsqu’il se présenterait et il aboutissait & la conclusion que, «dans les
circonstances actuelles», la mesure envisagée par le Canada n'était pas incom-
patible avec sa propre politique. Le jour suivant, le Secrétaire du Département
du Trésor des Etats-Unis publia, au nom du Conseil consultatif national, une
déclaration cjui approuvait la position adoptée par le Fonds Monétaire Inter-
national et précisait notamment que les <Etats-Unis considéreraient défavorable-
ment toute tendance que pourraient manifester certains pays 4 compter sur une
production d’or subventionnée pour résoudre le probléme consistant a réaliser
et & maintenir I'équilibre de leurs balances des payements internationaux»; le
Secrétaire d'Etat annonga en méme temps que le Conseil consultatif national
ne croyait pas qu’il y et aucune raison de subventionner la production de
Por aux Etats-Unis.

En Australie, la production de I'or a, dans une large mesure, surmonté
les obstacles constitués par la pénurie de main-d’ceuvre, de machines et de
matériel, mais elle souffre encore de difficultés financiéres. Des projets ont été
présentés qui tendent 2 réduire les tarifs-marchandises des chemins de fer et
a accorder des subventions directes. Ces problémes sont étudiés par des experts
et on croit que le Fonds Monétaire International sera consulté avant qu'une
décision définitive soit prise.

On constate, dans les autres pays producteurs d’or, des signes
manifestes de stagnation et, dans plusieurs d’entre eux, la production a fléchi
en 1947 par rapport 4 'année précédente. Un nombre croissant de gouverne-
ments tentent de soutenir l'industrie de l'or au moyen de subventions indirectes
telles que le financement de recherches techniques, la réduction dlmpéts, des
tarifs de chemins de fer préférentiels, etc.

La diminution de la production de 'or dans un grand nombre de pays,
ainsi que 'habitude de plus en plus répandue d’accorder des subventions di-
rectes et indirectes a l'industrie de I'or sont des signes de la tension provoquée
par l'accroissement des charges de |'exploitation courante et par I'augmentation
encore plus forte des dépenses d'installation de nouvel outillage.

l.es Mouvements d’Or.

Le caractére unilatéral des récents mouvements d’or est mis en lumiére
par le tableau ci-aprés, qui montre que les Etats-Unis et le Fonds Monétaire
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Réserves d'or des banques centrales et des gouvernements,
(y compris les institutions Internationales.)

Fin de Diminutien (=) ou
Pays augmentation (+) en
1838 1944 1945 1946 1947 1947 ] 1938-1947
an millions de dellars des Ftats-Unis

Etats-Unis™) . ... ... 14.512 | 20619 | 20065 | 20520 | 22754 |+ 2225 | + 8.242
Cubs . ... ... .... . 111 191 228 279 | + B3 |+ 279
Homgrie . . . . . .. ... a7 24 24 24 4 |+ 10 | — 3
Autriche . . . . . . . ... 88 o 4] 4] 5 |+ 5 | — a3
Brésil . . .. ... ..., 32 328 354 354 354 0|+ 322
Canada? .. . ...... 192 6 7 7 7 0O {— 185
Egypte . ... ...... 55 52 52 83 53 0 |- -3
Inde . .. ... ...... 274 274 274 274 274 ] 1]
Itan . . . .. ... 26 128 2 127 127 o+ 10
Ialie . .. ... ..... 193 24 24 28 28 o |— 165
Espagne. . . ... .. .. 526 ) 105 110 111 il o |- 414
Nouvelle-Z&8lande ., . . . . 23 22 23 23 23 0 e
Venezuela. . . . . . ... 52 130 202 215 215 o |+ 163
Pdrou . ... ...... . 20 32 28 24 20 | — 4 o]
Danemark., ., . . .. ... 53 44 38 38 3z | - 5 | — 21
Norvége . . . . . .. ... 84 . . a1 72 |- 19 |- =22
Chill . .......... 30 79 82 65 45 | — 20 | + 15
Uruguay. . . . . .. ... &9 157 195 200 1786 | — 25 |+ 106
Pays-Bas ., . , . ... .. 998 500 270 265 231 |- 34 |- 767
Colombie . . . . . .. .. ’ 24 92 127 145 83 |— 62 | + 59
Turquie . . . . . ... .. 29 221 24 237 170 | - 67 |+ 141
Suissed , ., ..., .. 01 1.159 1.342 1.430 1.3%6 |— T4 | 4+ 655
Mexiqua, . . . ., .. .. 29 222 204 a1 100 | - 81 + Ti
Belgique® . . . .. ... 728 732 716 735 597 |- 138 | — 131
Afrique du Sud . . . . . . 220 B14 a14 939 762 | — 177 | + 642
Sudde . ., ... ..... at 463 482 as 105 | — 276 | - 216
France® . . ... .. .. 2.430 1.797 1.000 796 548 | — 248 | — 1.882
Royaume-Uni?) . . . . .. 2.680 1,855 1.926 2.380° 18556 | — 65256 | — 835
Argentine , . ., ., .. ... 4N Q02 1.197 1.072 319 |— 783 {— 112
Fonds Monétaire

International . . . . . . — — —_ 15 1.366 | + 1.341 | + 1.356
Banque des Raglements

Internationaux . . . . . 14 37 39 32 sol|l—- 21|+ 16
Réserves: %)

Visibhles . . . .. .. 25.700 32.000 32.100 32.600 33.500 |+ 900 | + 7.800

Invisibles . . . . .. » 4,300 4.900 4,900 4600 | — 300 ®

Total . . ... ... .. = 36.300 37.000 37.500 38.100 { + €00 B

1) Non comprls I'or du Fonds de stabilization des changes: § 80 millions 4 la fin de 1938, § 12 millionz & la fin do 1944,
818 millions 3 ta fin da 1945, $ 177 millions 4 lafin de 1946 et $ 114 millions & la fin de 1947

%) En mai 1940, 'or appartenant 3 'a Bangue du Canpda a 616 transférdé au Boreau de conirdle des changes, L'or déclaré
vligrlaurement ast I'or détspu par le ministére deos flnances. L'or détenu par lo Bursau de conteSle des changes repré.
sentalt § 354 miillons & ia fin de 1945, § 536 millionz & la fin de 1946 et § 287 millions & la fin de 1947,

# Fln avril 1036, 9 Y compriz I'or détenu par le gouvernement suisss,

%) Non comprls I'or détenu par le Trésor: § 44 milllons a fin 1938 et § 17 millions 3 fin 1944 st 19435,

§) Non comprls 1'or déténu par la Fonds de stabilisatlon des changes et par la Calsse centrale ds ia France d'outre-mer:
$ 331 millions & Ja fin de 1938, § 214 millions & la fin de 1944 et § 457 milllons & la fin de 1645. Il n'a pas été pu-
bllé da chiffres correspondants pour 1945 et 1947, ’

7y Evelustion partielle. 8) Evaluation particlle, comprenant d’aulres pays.
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International ont été finalement, en 1947, ies deux principaux — et presque les
seuls — bénéficiaires d'or.

Comme [lindique le tableau, le stock d’or monétaire des Ftats-Unis a
augmenté de 2.225 millions de dollars en 1947. Au cours de Pannée, toutefois,
les ventes nettes d'or faites aux Etats-Unis par d’autres pays se sont &evées a
2.836. millions de dollars; la différence est due & ce que les Etats-Unis se sont
servis d’'un montant d’or nouvellement acquis, & peu prés équivalent 3 cette
différence, pour effectuer leur versement initial en or au Fonds Monétaire Inter-
national, soit 687,5 millions de dollars.

En 1946, les ventes nettes d’or faites aux Etats-Unis s’étaient chiffrées par
705 millions de dollars et, pour les deux années 1946 et 1947, elles se sont

Transactlons internationales ayant affecté les réserves d'or
et les avoirs en banque de I’étranger, aux Etats-Unis,

| Total pour
Postes 1846 1947 19451947

en milliards do dollars

Achats nets de marchandises ot de services, aux
Etats-Unis, par d’autres pays:

Exportations américalnes de marchandlses et de services 153 19,6 34,9
importations américaines de marchandises et de services 7.1 8,3 15,8
Ventes américaines neftes & d'autres pays . . . . . . . 8,1 11,3 194

Sources de financement utilisées par d’autres
pays pour régler leurs achats nets aux
Etats-Unls:

Gouvernemant américain (chiffres nets):

Crédits . . . o oo 29 41 7,0
Dons . . ... . ... ... . 24 1,7 4,1
Total pour le gouvernement des Etats-Unis . . . . . . . 5,3 5.8 11,1
Sources privées (montants nels):
Investissements des Etats-Unls & I'étranger . 0,6 0,6
Dons . . . . .. . e e e e o7 0,7 1.4
Total au titre privé . . . . . . . . ... ... 0.7 1.3 2,0
Institutions Internatlonale.s (montants nets):
a. Dollars fournis par la Banque Internationala . . . . . — 03 0,2
b. Dollars prélevés auprés du Fonds Monétalre Internationai —_ 0,5 05
Total fourni par les InstHutions Internationales . . . . . - 0,0 oB
Eléments d'actif propres des pays étrangers
(montants nets):
a. Ventes d'or aux Etats-Unis . . . . .. ... ..... 0,7 2,8 3.5
b. Diminution des fonds en banque aux Etats-Unis . . . 1,1 1,2 2,3
¢. Liguidation d’autres avoirs aux Etats-Unis . . . . . . 0.4 0.5 09
Total des éléments d’actif propres des pays étrangers . 2.2 4.5 8,7
Total des sources de financement .. .. ... .. 8.3 12,3 20,6

Note: Dans le tablsau ci-dessus, la Blanque intaenalionale pour la Raconstruction et e Développemeni Economliqus et le
Fonds Monétairs International figurent parml las sources suxquelles des pays éirangers ont falt appel pour régler
teurs achats nets aux Etals-Uais. En revanche, las opérations Intervenues entre le gouvernement américaln, d'une
pact, la Banque Interoationala et le Fonds Monétaice, d'autre part, ng sont pas comprises daps (2 lableau. Il n'a
pas &td tenu compte des 22 millions de dollars d'or et des 75 millions sn dollars des Etats-Unls versés, en
1946—47, par des pays aulres que ces dernlers au titre de leurs souscriptions 3 la Banque Internationale pour
la Reconstruction et le Dévaloppement Economlque.
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élevées au total a4 3.541 millions. Le numéro d’avril 1948 du Bulletin de la
Réserve Fédérale contient un tableau qui indique les transactions internatio-
nales ayant affecté les avoirs &trangers en or et en dollars aux Etats-Unis.

En dépit de I'ampleur des expéditions d’or vers les Etats-Unis en 1946 et
en 1947, ces envois n'ont permis de régler que le sixiéme des achats nets de mar-
chandises et de services qui y ont ét€ effectués au cours de ces deux années,
cependant que les trois postes: «ventes d’or», «diminution des fonds en banque»
et «liquidation d’autres avoirs aux Ftats-Unis», représentant l'utilisation d’avoirs
en capital, en ont couvert un peu plus du tiers. Les mouvements d'or qui se
sont produits en 1946 et 1947 doivent étre considérés a la lumiére des événements
survenus au début et dans le cours de la guerre de 1939—45. Les avoirs d’or des
Etats-Unis n’ont pas cessé d’augmenter jusqu’au 31 décembre 1941, ou ils atteigni-
rent un maximum de fin d’année de 22,7 milliards de dollars. Il semble qu’a cette
époque-la les autres pays en aient eu au total pour 10 a 11 milliards de dol-
lars, de sorte que les Etats-Unis possédaient alors environ 70°, du stock d'or
monétaire mondial. Pendant l'automne 1941, les opérations prét-bail com-
mencérent & couvrir une proportion croissante des besoins des alliés des Etats-
Unis — et notamment des alliés européens — tandis que nombre de pays de
I'Amérique latine n’étaient plus en mesure de dépenser qu'une partie de leurs
recettes courantes en dollars, car les produits qu'ils désiraient importer étaient
rares. Tant que la guerre se poursuivit, les réserves d’or des Etats-Unis flé.
chirent, si bien qu’a la fin de 1945 elles s’établissaient 4 20,1 milliards de dollars,
tandis que les réserves d'or des autres pays étaient passées a quelque 16 mil-
liards. Mais les mouvements enregistrés au cours des deux années suivantes mar-
quérent un nouveau renversement de la tendance: a la fin de 1947, les Etats-
Unis détenaient 22,8 milliards, tandis que les avoirs d’or du reste du monde
avaient fléchi & environ 13 milliards.

En plus d'or, de nombreux pays détiennent des devises, et notamment
des dollars, comme partie de leurs réserves monétaires. D’aprés le tableau de
la page 132, le montant des avoirs en banque conservés aux Etats-Unis s'est
réduit de 1,1 milliard de dollars en 1946 et de 1,2 milliard l'année suivante,
la diminution enregistrée pendant ces deux années réunies ayant effectivement
représenté prés des deux cinquitémes des pertes totales d'or et de fonds en
banque. Les renseignements figurant dans le numéro d’avril 1948 du Bulletin
de la Réserve Fédérale (dont il a déja été question ci-dessus) permettent
d’établir le tableau complet suivant des avoirs en or et en banque détenus par

les divers pays, a la fin de 1945 et de 1947,

L’Europe et I'Amérique latine ont perdu chacune le quart environ de
I'ensemble de leurs avoirs en or et en dollars; mais, si la plupart des pays ont
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été des perdants, 'ampleur des pertes a accusé des différences considérables.
Proportionnellement, c’est la Sud¢de qui a subi la plus*forte diminution (76%,);
elle a été suivie par la France (63°,), et par la Norvege, le Canada et I'Ar-
gentine (59%, chacun). La diminution des avoirs en or et en dollars n’indique
évidemment pas la totalité¢ des sommes utilisées par les divers pays pour com-.
bier les déficits de leurs balances des payements. Clest ainsi que la France
aurait sacrifié a cette fin plus de 4 milliards de dollars entre I'été de 1945 et
la fin de 1947, dont moins du tiers est représenté par la diminution accusée
dans le tableau ci-dessous. Pour 1946 et 1947, le Royaume-Uni a eu un

Changements survenus dans les réserves d'or et
les dépdts étrangers dans les banques, aux Etats-Unis.

Changaments
Fin de 134 Findotosr Sl il pin

ot la fin de 1947

Pays < Fonds en |Fonds en an v

Ré- Ré- an 0
banque banque du total
s:r::s auxEtats.| 1Ot s:l"::s auxEtats.] TOtA! mllclliorls 3 1a fin

Unis Unis d ”3 de

ollars 1845

en milllons de dollars en milllons de dollars

Royaume-Uni . .. ... .. 1.966 756 2721 2.025 399 2424 |— 297 — I}
France (et dépendances) , . . 1.577 518 2.095 570 198 768 1 —1.330| — 63
Fays-Bas (et Indes néarlandalses) 421 310 TN 255 158 MI ) — N8| — &
Belgique-Luxembourg -— 22

(et Congo belge) . , . . .. 749 247 996 613 168 7a1 |— 218
Sulsge , , . ... .. .... 1.342 304 1.646 1.356 446 1.802 |+ 156 + 9
Sudde . .. ... ... ... 482 210 692 105 59 164 1 — 528| - 76
Norvédge . . . . . ... ... 100 216 316 72 56 i28 |- 188 — 5
Autres pays parlicipant 4 :

I'P.R.E.. . ........ 1.036 275 | .31 782 425 1,207 |- 104| — &
Tolal pour les pays participant

ArP.R.E.......... 7613 | 2835 | 10808 8778 1.906 7684 | —2824) — 27
Resta de I'Europe continen-

tale (non compris I'U.R.S.8.) 690 77 767 688 153 B4l |+ T4| + 10
Total pour I'Europe )

(non comprls 'U.R.S.8.) . . 8.263 2912 | 11.275 | 6.466 2.059 B.525 | - 2750 | — 24
U.R.8.S. . ......... 2.250 28 2278 { 2575 74 2649 |+ 37t + 16
Unlon Sud-Africalne . . . . . o14 6 920 762 46 eo8 |- 112 —- 2
Resta de la zone sterling

(non comprls le Royaume.Uni) 471 106 577 446 1583 599 |+ 22| + 4
Canada et Terre-Neuve . |, . 361 1.366 1.727 294 410 704 | —1.023]| — 59
Total pour FAmérique latine 2,768 1.008 3.776 1.653 1.194 2,047 |— 920| — 25

Argentine . . . ... ... 1.197 77 1.274 289 236 6256 |— 748! — 59

Brésil . . ... ... ... 354 195 549 354 105 459 | — 90| — J6

Mexique . . ... .. ... 294 116 410 100 139 23 |- 1711| — 42

Cuba . ... ...... .. 191 i28 319 279 235 514 |+ 195] + 67

Autres . . ... ... ... 732 492 1.224 &31 479 1110 |— 114 — 9
Reste du monde

(non compris les Etats-Unis) . ge8 1.643 2471 685 16 1601 |— 870 — 3%
Total pour le monds
_[non compris les Etats-Unis) . | 15,955 | 7.069 | 23.024 | 12.881 | 4.862 | 17.733 |- 6281 | — 23
Etats-Unis . . . .. ... .. 20.085 - 20.065 | 22.754 — 22784 |+ 2689 + 1
Total mondial (¥ compris les
Etats:Unis} . ........ 36.020 7.069 | 43.089 | 35635 4.852 | 40487 |— 2602 — §
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déficit courant de 1.055 millions de livres sterling (= environ 4.200 millions de
dollars), alors que la diminution qui apparait dans le tableau ci-contre n’atteint
qu'une fraction {(environ 7%,) de ce montant. Dans I'<Economic Survey for
1948» (Apergu de la situation &conomique en 1948, publié par le gouvernement
britannique), I'épuisement net des réserves en or et en dollars, en 1946 et 1947,
compte tenu des crédits américain et canadien, était évalué 4 un montant en-
core plus élevé, soit 1.24% millions de livres (Equivalant & 5 milliards de dollars
environ); mais cette évaluation comprenait certains montants versés pour le
compte de la zone sterling. Il y a lieu, toutefois, de tenir compte des préle-
vements opérés en 1947 auprés du Fonds Monétaire International, & concur-
rence de 240 millions de dollars, qui ont permis de reconstituer d’autant les
réserves d'or. '

En vertu d'un accord conclu avec I’Afrique du Sud, celle-ci s’est en-
gagée 4 vendre au Royaume-Uni de l'or a concurrence de 80 millions de livres
sterling dans chacune des années 1946 et 1947, tandis que les autorités britan-
niques acceptaient de faire face aux besoins de devises de P'Afrique du Sud.
En vertu d'un nouvel accord d’octobre 1947, ce pays a mis 9.275.000 onces
d’or fin (représentant 80 millions de livres} & la disposition du gouvernement
britannique, & titre de prét; c'est la un chiffre net, 'Afrique du Sud devant
se charger d'assurer elle-méme son approvisionnement en monnates fortes. On
constatera d’aprés le tableau que les avoirs en or et en dollars de 'Afrique
du Sud se sont réduits de 112 millions de dollars au cours des deux années
1946 et 1947 — réduction qui a manifestement résulté d'importations accrues
de produits américains,

Pour l'ensemble de la zone sterling, 'or nouvellement extrait en
1938 avait permis de régler le tiers environ des importations de cette zone, en
provenance de I'hémisphére occidental. Par suite de la diminution de la produc-
tion d’or, d'une part, et de la hausse des prix des marchandises, d'autre part,
I'or nouvellement produit dans cette zone n'a pas perdu moins des deux tiers
de son pouvoir d’achat d’avant-guerre.

Entre la fin de 1945 et le 31 décembre 1947, la Suéde a utilisé 528 mil-
lions de dollars de ses réserves-or et dollars pour couvrir des déficits de sa
balance des payements, qui se sont élevés au total, en 1946, a 365 millions de
couronnes au titre courant et a 230 millions sous forme d’exportations de ca-
pitaux (soit & quelque 600 millions de couronnes au total) et, en 1947, & environ
1,400 millions au titre courant, le déficit global des deux années en question
ayant représenté 550 millions de dollars; ainsi, la quasi-totalité des déficits
enregistrés a entrainé des payements en or ou en dollars. Les pertes d'or et
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de devises de la Norveége sont imputables avant tout aux énormes dépenses
consacrées a des fins de reconstruction (voir page 65).

La forte réduction des réserves d'or et de dollars du Canada mérite
une explication spéciale. En dépit de lourdes dépenses destinées & des inves-
tissements exceptionnels et des importations élevées de biens d'équipement qui
en ont été la conséquence, le Canada n’a pas eu de déficit aux postes courants
de sa balance des payements avec le reste du monde; tant en 1946 qu'en
1947, il a exporté au total plus de marchandises et de services qu'il n'en a
importées, Mais, en 1947, 560 millions de dollars canadiens de ventes faites a
d’autres pays ont é&té financés au moyen de prélévements sur des crédits
canadiens d'exportation, et environ 40 millions de dollars & I'aide d’allocations
canadiennes de secours. Il en est résulté que, pour quelque 600 millions de
dollars de ventes canadiennes, il n'a rien été encaissé immédiatement en espéces,
tandis qu'a 70 millions de dollars prés le Canada a d payer comptant la
totalité de ses propres achats a d’autres pays. D'oll un déficit en espéces de
quelque 530 millions de dollars et un épuisement correspondant des réserves
de devises qui, si 'on y ajoute le versement de 74 millions de dollars opéré &
titre de souscription au Fonds Monétaire International, ainsi que la diminution
du montant des obligations canadiennes détenues a ’étranger et d’autres paye-
ments nets en capital au profit de |'étranger, expliquent la diminution globale
de 743 millions de dollars enregistrée en 1947 dans les réserves d'or et de
devises du Canada. Le compte rendu annuel de la Banque du Canada pour
1947 indique que plus des trois quarts de la totalité des crédits consentis
au cours des années précédentes étaient épuisés a la fin de 1947, et il
ajoute que:

«Les projets concernant un Programme de redressement européen
par les Etats-Unis présentent naturellement un grand intérét pour le Canada.

La mise en cuvre d'un tel programme ne dispenserait pas le Canada de la

nécessité d’accroitre le faible excédent qu'il a actuellement, aux postes courants

de sa balance générale des payements. Il faut que nous augmentions cet
excédent si nous voulons étre en mesure de porter nos réserves de change &
un niveau plus normal et d'accorder une aide a d’autres pays, ne fit-ce que
sur une plus faible échelle que dans les derniéres années, Un Programme de
redressement européen pourrait notamment, & court terme, faciliter le main-
tien d’expéditions canadiennes vers les pays de I'Europe occidentale on le
besoin en est le plus grand; et, faute d'un tel programme, le probléme
du change serait sensiblement aggravé au Canada, et d'ailleurs dans la plupart
des pays de I'hémisphére occidental. Mais les répercussions a long terme d'un

Programme de redressement européen présentent encore plus d'intérét pour

nous. Une fois que la demande actuelle, exceptionnellement élevée, de mar-

chandises se sera réduite, les exportations et l'emploi aw Canada subiront
largement l'influence de la mesure dans laquelle le redressement de |'Europe
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aura été réalisé, En conséquence, tout programme qui contribuera a renforcer
I'économie européenne et & en faire de nouveau un élément substantiel du
commerce international normal, présente pour nous une importance vitale.»

On estime que I’Argentine aurait encore eu, en 1946, un solde actif
de 239 millions de pesos dans sa balance des payements; mais, 'année sui-
vante, les importations ont augmenté fortement. D’aprds une estimation provi-
soire pour 1947, le solde passif ne serait pas inférieur & 2 milliards de pesos
et, vis-a-vis des Etats-Unis, 4 3.366 millions de pesos (représentant environ
1 milliard de dollars). Les crédits accordés a V'Espagne, & la France, a I'ltalie,
au Chili, 3 la Bolivie, 3 la Roumanie et aux Pays-Bas, le rapatriement de dettes
envers |'étranger et le rachat d'investissements étrangers en Argentine ont en-

trainé de nouveaux prélévements sur les réserves.

Les transactions avec le Royaume-Uni et avec les autres pays de la zone
sterling présentent également une grande importance pour I'Argentine, mais on
ne dispose pas, a 'heure ou nous écrivons, de chiffres détaillés pour 1947,
D’ailleurs, dans un grand nombre de pays, les réserves sont composées de telle
fagon qu'il faut tenir compte de monnaies autres que le dollar; mais la pénurie
de dollars résultant de I'excédent
élevé d'exportations des Etats-

Prélévements de dollars
auprds du Fonds Monétaire International,

Unis a, en ces derniéres années, o -
roit maximum
= 1 . _ de préldvement Montant
concentré l'attention sur les ré Pays danstoutepér_iode prélavé en 1947
serves d'or et de dollars. En de 12 mois
[l de daoil
dehors d’une vente aux Pays- SR
Bas de 1,5 million de livres ster- Royaume-Uni . . . . 3250 240,0
. . France . . . . . .. 131,3 1250
ling (équivalant & 6 millions de | Pays-Bas . . . ... 68,8 46,0
. . Belgigue . . . . . . 55,3 11,0
dollars), les opérations auxquelles | mexique .. .. .. 225 22,6
. Danemark . . . . . . 17,0 3.4
le FOl‘lClS Monétall‘e lnter- chlll ______ 12’5 B,a
national s'est livré ont toutes | Twravie ... .. .. 108 50
porté sur des dollars. Total 44,2 4617

Au cours du premier trimestre de 1948, il a encore été prélevé aupres du
Fonds 132 millions de dollars, dont 60 millions ont été pris par le Royaume-Uni.

*
& *

La perte de 5.300 millions d’or et de dépdts en banque, que
les pays du monde entier autres que les Etats-Unis ont subie en 1946 et 1947,
n’a généralement pas eu pour effet de resserrer sensiblement
le crédit dans les pays qui ont perdu de 1’or. Dans certains d’entre
eux, l'inflation a progressé et la diminution des. réserves a été, en partie, la con-
séquence d'une expansion du pouvoir d’achat monétaire sur le marché intérieur
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et de la hausse des prix intérieurs. Lorsque l'or est détenu par un fonds d'éga-
lisation (comme c’est maintenant le cas dans de nombreux pays), les sommes
en monnaie nationale provenant des ventes d’'or opérées par le Fonds sont
généralement réinvesties sur le marché, ou placées directement a la disposition
du Trésor. Elles ne sont par conséquent pas soustraites & un emploi actif,
contrairement & ce qui se passait lorsque de l'or et des dollars étaient vendus
par une banque centrale. I est vrai que la banque centrale pourrait toujours,
notamment en soutenant le marché des fonds d'Etat, neutraliser elle-méme tout
resserrement du volume du crédit intérieur; mais cela obligerait &4 prendre des
mesures spéciales et une telle politique risquerait de se heurter a de la résis-
tance de la part d'une institution dont le réle consiste & sauvegarder la valeur
de la monnaie nationale. Dans les conditions actuelles, la politique des banques
centrales ne peut étre qu'«anti-inflationniste». Sans doute il ne saurait étre
question de provoquer une véritable déflation, mais il importe au plus haut
point de faire un effort sérieux dans le domaine monétaire et de créer les
conditions qui permettent d’arréter les pertes d'or et de dollars.

Aux Etats-Unis — principaux bénéficiaires de Por et des dollars —
I'afflux d’or a eu pour résultat d’élargir considérablement la
capacité d’octroi de crédits du systéme bancaire. L’or nouvelle-
ment acquis va, comme d’habitude, au Trésor, qui émet des «certificats d’or»
et qui en crédite le compte des Banques de Réserve Fédérale; cela a pour
effet d’accroitre, simultanément et d'un montant correspondant, les dépdts des
banques commerciales, les réserves de ces dernidres auprés des Banques de Ré-
serve Fédérale, ainsi que les réserves monétaires des Banques de Réserve Fédé-
rale elles-mémes.

D'une fagon générale, une diminution des soldes étrangers en dollars a
un effet analogue. Le Bulletin de la Réserve Fédérale signale que la réduction
nette des fonds étrangers dans des banques, pendant les deux années 1946 et 1947,
s'explique par une diminution d’environ un demi milliard de dollars des dépbts déte-
nus par des banques centrales et des gouvernements étrangers auprés des Banques
de Réserve Fédérale, et par la liquidation de quelque 1,7 milliard de dollars des
portefenilles étrangers de valeurs du gouvernement des Etats-Unis. Clest seule-
ment a4 |'égard de ces derniéres qu'une expansion n’en résulte pas toujours
nécessairement, attendu que, dans ce cas, l'effet exercé dépend de I'acheteur
des titres, qu’il s'agisse des Banques de Réserve Fédérale, des banques com-
merciales ou d’autres institutions. Il semble toutefois que, d’'une fagon géné-
rale, les réalisations é&trangéres aient entrainé des achats supplémentaires par
les Banques de Réserve Fédérale, ce qui a élargi encore la base du crédit.
L’afflux d’or et la diminution des soldes étrangers en dollars ont donc été deux
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des facteurs qui ont contribué a l'aisance monétaire relative sur le marché
monétaire américain.

La thésaurisation de l'or.

Le monde d’aprés-guerre a assisté 4 une recrudescence de la thésaurisa-
tion de l'or qui a été intensifiée par l'incertitude monétaire et par le désir de
posséder, pour des raisons politiques ou autres, des avoirs durables et facilement
transportables, susceptibles d’étre réalisés sans peine sur n'importe quel marché
ou presque, et qui garderont ainsi leur pouvoir d'achat dans la plupart
des cas.

En Orient, la thésaurisation de I'or (et de I'argent) se pratique depuis des
sidcles. Dans les cinquante années qui ont précédé la premiére guerre mondiale,
les expéditions vers I'Inde et la Chine absorbaient généralement plus du quart
de la production courante d’or du monde; on ne put que se féliciter de ces
débouchés lorsque, aprés la découverte des gisements du Transvaal, la produc-
tion fut devenue assez abondante pour provoquer une hausse continue des
prix, dont le niveau s'éleva d'environ 30°/, entre les années 1895 et 1914
environ. Mais quand l'or devient rare par rapport 4 la valeur des mar-
chandises & é&changer et

aux déficits des balances Prix de lor sur divers marchés.

En doliars des Etats-Unis par once de fin, prix du marché
des payements a combler, libre au cours du billets-dollar,
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Mais, dans 'Ouest également, de l'or a été vendu au public et des cours
ont été publiés réguli¢rement pour diverses catégories de pigces et pour I'or en
lingots, sur des marchés libres, semi-libres ou noirs.

Le graphique indique les cours pratiqués en Suisse, en Belgique, en France,
en ltalie et au Portugal, ainsi que les cours cotés sur un certain nombre de
marchés de 'Orient (Bombay, Hong-Kong et Alexandrie). La Gréce et Tanger
sont, en un sens, des cas intermédiaires: ils servent en partie de liens entre
PEst et I'Quest dans les mouvements de l'or. '

On verra d'aprés le graphique de la page 139 que, dans les pays euro-
péens, les cours de 'or ont fléchi d'une fagon continue jusqu'au milieu de
1947; il en a été de méme sur de nombreux marchés de I'Orient, exception faite
toutefois de Bombay, ot les prix se sont sensiblement raffermis au printemps

de 1947.

On peut se demander maintenant ou les marchés libres, semi-
libres et noirs se sont approvisionnés, Les mouvements d'or d'un
pays & un autre ont été rarement plus amples qu'en 1947 et dans les pre-
miers mots de 1948, mais, pendant cette période, presque tous présentaient
un caractére officiel, &tant le résultat d’accords directs intervenus entre des
~ banques centrales et des gouvernements, sans qu'il fat fait de transactions sur

des marchés privés. Cependant, dans certains cas, les autorités monétaires
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(banques centrales et gouvernements) ont mis a la disposition de tels marchés
de Vor provenant de leurs réserves officielles,

A la fin de 1943, la Banque d’Angleterre a mis en application ce qu'on
a appelé un «plan d'exportation flottant», afin de ranimer en quelque mesure
le marché de l'or londonien. Un contingent initial d’environ 50.000 onces fut
mis A la disposition du marché, lintention étant qu'il fit exporté, mais seule-
ment sous forme d'or transformé et travaillé, qui produirait un bénéfice en
devises, en outre de la valeur nue du lingot.* Le «flottant> fut progressive-
ment porté a 100.000 onces, mais le projet original fut revisé dans un sens
restrichf au moment de la crise de la convertibilité, en aolit 1947, et, a la fin de
cette année-la, un systéme plus rigoureux d’attribution de licences d’exportation
fonctionnait. Au printemps de 1948, les transactions effectuées dans le cadre
de ce projet étaient devenues, dit-on, quasi négligeables.

Vers la fin de 1946, la Banque d’Angleterre adopta une autre mesure qui
consista & autoriser les achats et les ventes d’or contre des dollars des Etats-
Unis, & condition que les courtiers londoniens jouent le réle d'intermédiaires
entre les principaux intéressés en dehors de la zone sterling., Le métal néces-
saire pour ces transactions provenait principalement du Mexique, de I'Amérique
centrale et de I'Amérique du Sud, ainsi que de dépdts d'or d'avant-guerre
conservés encore & Londres par des non-résidents, tandis que la demande
émanait avant tout du Moyen et de UExtréme-Orient. On prétend que de l'or
pouvait étre acheté en Amérique centrale & des cours supérieurs de 10 3 209/,
au prix du Trésor des Etats-Unis, qui est de 35 dollars I'once, alors que les acheteurs
définitifs des pays du Moyen et de I'Extréme-Orient payent des primes allant
parfois jusqu’a 50 %, de la parité américaine. Ce trafic se réduisit énormément
dans le second semestre de 1947, 4 la suite de la déclaration générale du Fonds
Monétaire International, qui s'élevait contre les opérations internationales sur
I'or effectuées & d’autres cours que les cours officiels (voir page 143).

Des transactions privées sur or ont également été faites sur le marché
de New-York, fréquemment en liaison avec Londres. Aprés la déclaration du
Fonds Monétaire International, le marché de New-York a été en mesure de
poursuivre ses transactions pendant quelques mois, jusqu’au moment ou, en
novembre 1947, ie Trésor des Etats-Unis eut édicté une nouvelle réglementation
qui interdisait spécifiquement d’exporter de I'or & des prix majorés.

En Suisse, la Banque Nationale et le Département des Finances ont vendu
de l'or, principalement sous forme de piéces, sur le marché et a l'industrie,

dans le cadre d’une politique monétaire de lutte contre l'inflation, des fonds en

* Voir un article sur +Le tratic de Vor libres, paru dans «The Economisis de Londras du 17 avril 1948,
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francs suisses étant retirés du marché par de telles ventes. Celles-ci se sont
élevées 4 un peu plus de 1 milliard de franes suisses jusqu’a la fin de 1946 et
a 480 autres millions en 1947 (voir page 93).

En Gréce également, des piéces d’or ont été cédées au marché pour
lutter contre l'inflation. Dans son compte rendu semestriel de janvier 1948, la
Banque de Gréce déclarait qu'il vaudrait certainement micux satisfaire la de-
mande exprimée en monnaie en offrant des marchandises et des matidres pre-
miéres, mais que le pays traversait une période de pénurie aigué de produits
et que, tant que la crainte du banditisme restait aussi vive et que persistait le
sentiment de méfiance laissé par les dévaluations monétaires antérieures, le
gouvernement devait procéder & la vente de piéces d’or, considérée comme un
moyen de stabilisation a court terme. !l est reconnu qu’une intervention ne
peut avoir de résultats durables si elle n'est pas liée a4 d’autres mesures écono-
miques essentielles. Faute de celles-ci, la vente de piéces d'or ne peut que créer
une stabilité économique superficielle, qui dissimule un trouble économique di
4 I'hémorragie persistante d’or, mais une intervention est de nature & arréter
des hausses brutales du prix du souverain, génératrices de demandes d’or plus
fortes encore et de nouvelles hausses de prix.

La Banque de Gréce indique que le Département d’Etat des Etats-Unis a
consentt 4 débloquer pour 1,2 million de dollars de lingots d’or, qui ont &té
remis par la Gréce en garantie d’un prét consenti par les Banques de Réserve
Fédérale.

La Banque du Mexique a vendu des piéces d’'or & des prix élevés, afin
de se procurer 4 assez bon compte des devises étrangéres (dollars principale-
ment). Les ventes d’or ont d'abord &té annoncées comme étant destindes a des
usages intérieurs, mais une grande partie du métal est passée dans le Proche-
Orient et en Extréme-Orient.

D'autre part, il n'est pas douteux que les marchés privés ont été alimentés
par de 1'or nouvellement extrait. Une partie de la production courante
des Philippines aurait été vendue & des cours comportant une prime, et il
semble que la majeure partie de l'or nouvellement extrait en Ethiopie soit passée
sur le marché d'Alexandrie, vers lequel du métal est également exporté de la
Syrie et du Liban. Une partie de la production d’or de I'Amérique latine est
allée 4 Londres et une fraction en a probablement été expédiée vers d'autres
marchés, et notamment 4 New-York.

La Banque de Réserve de I'Afrique du Sud a fait ressortir qu'elle s’était .
abstenue de vendre de l'or sur les marchés libres et noirs, mais il se peut
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qu'une petite quantité d’or nouvellement extrait ait &té€ exportée en fraude du

pays, principalement & destination de I'nde, de I'Egypte et de I'Europe du
sud-est.

I n'est pas possible d’indiquer toutes les sources et tous les centres des
mouvements clandestins d’or, étant donné que, pour des raisons évidentes, les
transactions de cette nature ne sont pas communiquées officiellement. Si, dans
quelques pays, les ventes d’or ont eu incontestablement un effet salutaire, car elles
ont agi comme un antidote de ['inflation, on a eu fréquemment le sentiment que
I'économie tout entiére des pays considérés souffrait de certains inconvénients
du fait de la disparition de I'or — notamment lorsque la thésaurisation privée
du métal se développait au détriment d'importations plus essentielles, ou que
Pépargne était stérilisée au lieu d'8tre consacrée & un usage plus productif.

Dans un certain nombre de pays, on a commencé a prendre des
mesures pour s opposer aux ventes d'or au public, Clest ainsi
qu’au début de 1947, le gouvernement chinois a publié une loi monétaire rigou-
reuse, qui interdisait en particulier le commerce de 'or et des monnaies étran.
géres. En mars, le gouvernement de l'Inde a interdit les importations privées
de lingots d’or. En avril de la méme année, le gouvernement de Hong-Kong
a interdit d'importer de l'or dans la colonic de la Couronne, afin de protéger

les réserves de devises et d’empécher les ventes a prime, ainsi que la contre-
bande de l'or vers la Chine.

D’autre part, une démarche extrémement importante fut accomplie le 24 juin
1947 par le Fonds Monétaire International, qui invita tous les Etats
membres & prendre des mesures pour mettre un terme aux opérations sur or

faites a des prix comportant une prime:

«L’un des objectifs essentiels du Fonds est la stabilité des changes dans
le monde et le Fonds est convaincu que cette stabilité pourra étre mise en
péril par les achats et les ventes continus et croissants d'or effectués & l'ex-
térieur 4 des prix qui donnent lieu, directement ou indirectement, 4 des opé-
rations de change & des cours dépréciés. Le Fonds croit, d’aprés des ren-
seignements qui lui sont parvenus, que, s'il n'‘est pas mis un terme a cette
pratique, elle risque de s’étendre de plus en plus, ce qui troublerait profon-
dément les rapports de change entre les membres du Fonds. De plus, ces
opérations entrainent des pertes pour les réserves monétaires, attendu qu'une
grande partie de l'or passe dans les cachettes privées plutét que dans les
avoirs des banques centrales. Pour ces raisons, le Fonds désapprouve hautement
les opérations - internationales sur or faites a des prix comportant une prime,
et il recommande & tous ses membres de prendre des mesures efficaces pour
empécher que de telles opérations sur or ne soient faites avec d'autres pays,
ou avec des ressortissants de ces derniers.»
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Cette déclaration du Fonds Monétaire International a eu un effet immédiat
sur la politique de plusieurs pays. Ainsi que cela a déja été indiqué, les autori-
tés de Londres ont interdit les opérations sur or étranger, & un prix

supérieur 3 la parité officielle.

Comme il a été indiqué également, les autorités monétaires des Etats-
Unis ont invité les particuliers, les banques, etc., 3 collaborer pour mettre un
terme & la spéculation sur l'or sur des marchés étrangers et, au cours de lau-
tomne de 1947, elles ont établi un contrdle rigoureux sur les mouvements
d’or entre les Etats-Unis et les marchés étrangers; seul 'or raffiné semi-ouvré
put étre exporté, et seulement & condition que le pays destinataire autorisat
Pimportation dudit métal.

Au Mexique, les autorités ont suspendu les ventes de lingots et de pigces
d’or pour l'exportation, mais il est permis d'exporter de 'or ouvré (par exemple,
sous forme de statuettes) a condition d'acquitter un droit de 30 centavos par
kilo, plus 5%, de la valeur de larticle. A la suite de pressions directes ou
indirectes exercées par le Fonds Monétaire International, plusieurs centres de
trafic clandestin (et en particulier Hong-Kong et Manille) ont imposé des res-
trictions aux opérations privées sur l'or; ces mesures ont rendu plus difficile
la contrebande de l'or sur les territoires en question.

Du fait de toutes ces interdictions et abstentions, V'approvisionnement
courant en or s'est réduit. Mais la demande d’or émanant du public a persisté,
ce qui a provoqué un mouvement général de hausse des cours du
métal sur les marchés libres et noirs pendant 'antomne 1947, comme

on peut le voir d'aprés le graphique.

Les prix plus élevés ont accru la tentation de recourir au trafic clan-
destin, soit directement, en violation des réglements, soit en mettant & profit
les lacunes offertes notamment par les transactions sur l'or semi-ouvré ou
ouvré. D'oul la nécessité de voir la situation se clarifier encore. Tous les
pays ne font pas partie du Fonds Monétaire International, mais il semble
que les non-membres alent généralement observé la discipline. II est im-
portant de noter que la déclaration du Fonds Monétaire International au sujet
de sa politique a cet égard est spécifiquement dirigée contre les opérations
internationales sur or, chaque pays restant ainsi libre de vendre du métal
sur son marché intérieur, méme & des prix comportant une prime. La France a
mis cette liberté a profit en décrétant, par une loi du 2 février 1948, I’établissement
d'un marché libre de 'or, concurremment avec le marché libre de certaines mon-
naies: le dollar, I'escudo et, ultérieurement, le franc suisse. En vertu de cette loj, la
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détention, le transport et le commerce de For ont été rendus libres sur le terri-
toire francais; les personnes qui avaient contrevenu a la réglementation an-
térieure ne seront poursuivies que si l'infraction a eté cornistatée avant la mise
en vigueur de la nouvelle loi. '

Sur le marché libre, on a coté des cours trés supérieurs non seulement
aux prix officiels fixés pour l'or, mais aussi aux prix correspondants aux cours
du dollar, méme les plus élevés qui aient été enregistrés sur le marché. D’autre
part, des prix différents ont été cotés pour les diverses catégories de piéces,
ainsi que pour l'or en lingots (voir page 139). Cependant, le graphique ci-contre
donne une idée de la tendance générale: hausse des cours en mars (au mo-
ment de la crise tchécoslovaque) et baisse vers le 12 mai 1948, lorsqu’on crut
que les négociations reprendraient avee 'U.R.S. S., ce qui montre a quel point
les événements politiques sont de nature & agir sur les cours*

En Italie, le marché noir de I'or, de méme que les marchés noirs des
devises, ont été peu a peu légalisés; comme le montre le graphique, le prix de

* Il est généralament Impossible d'indiquer ne fi¥-ce qu'un chiffre approximatif, en ce qui concerne (a valeur de
l'or thésaurisé dans divers pays. Pour la France, on & fréquemmeani cité I'équivalent de § 3 milliards comme chiffre
probable de I'or thésaurisé au début de 1947, Une étude minutieuse des renseignements disponibles semble
indiquer que les entréas d'or qui se sont produites enfre 1938 et 1947 n'ont pas pu &tre trés importanies (il est
certain ndanmoins qu'il y en 3 au o qu'elles ont pu s'élever a plusicurs centaines de millions de dollars
au cours des deux anndes &t demie d'apras-guerre). L'ampleur des cachettes actuelles dépend ainsi de la
quantité d’or qui se trouvait effectivement entre Jos mains du public francgais avani |3 seconde guerre mondials.
Si I'on an juge d'aprés las renseignemants obtenus & Foccasion de liquidations de successions et en d'auires
circonstances, H ast évident que maintes familles frangaises possddent de I'or depuis fort longtemps.

Jusqu'd présent .(mai 1948) il ne paralt pas qu'une partle Importante de For thésaurisé ait été vendus
sur le marché libre établi en France le 2 février 1948, mais il est permis de pensar gu'il n'en sera plus
de méms iorsque [a confiance en la monnaie aura été rétablie; unie partie du métal thésaurisé pourra alors
passar sur la marchd. ’
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Por a fléchi de 25 & 309/, pendant Pété et 'automne 1947, évoluant paralléle-
ment au cours du dollar. Ce renforcement du pouvoir d’achat de la lire par
rapport & l'or a largement contribué a raffermir la confiance dans la monnaie
nationale; dans plus d'un pays, le public a tendance 4 éprouver une plus grande
confiance dans les mouvements des cours des marchés libres — ou méme des
marchés noirs — que dans les cotes des cours officiels. C'est pourquoi les auto-
rités monétaires se sont souvent montrées favorables & des ventes d'or sur les
marchés noirs, ces ventes contribuant a faire baisser le prix non officiel du
métal.

La réglementation des marchés libres, et notamment les obstacles opposés
a l'afflux de l'or sur ces derniers, n’affectent tout au plus que certains symp-
tomes du malaise monétaire existant. Pour, se libérer des causes réelles de la
thésaurisation, il importe d’arréter l'inflation et également de trouver un juste
£quilibre dans la valeur attribuée aux diverses monnaies. Les craintes de guerre
sont une autre raison de thésauriser, mais, d'une fagon générale, elles ne sont
pas trop difficiles 4 écarter une fois que la crainte de l'inflation est surmontée.

L’histoire montre que les circonstances génératrices de thésaurisation et
de déthésaurisation varient suivant les époques, tant en Occident qu'en Orient.
Dans la situation anormale actuelle, en particulier, il est manifestement impos-
sible de fixer des régles immuables, et ceux auxquels incombe la tache de ré-
soudre ces problémes peuvent juger nécessaire d'adapter leur politique aux
conditions régnant dans les divers pays et suivant les nécessités du moment.

# Fln mars 1948, les taux de réescompte sulvants dtalent en vigusur: Banque Matlonale du Dangmark : 304, Bangue
Matignale de Pologne: 31/,%,, Bangue du Portugal: 29, Bangque d'Ezpagne: 3.6%,, Bangue ds Svdde: 20f,.

Y) Taux de la Banque de Résarve Fédérale de Mew-York applicabls aux svances paraniles par des cbligations du gouverns-
ment alnsl qu'aux escomptes de papler admissible ot aux garanties par du papler de cetis natura.

2) En vigueur depuis le 12 janvier 1948, — Pour les autres avances gerantias: §3f; %
1) Applicable aux fonds publics et aux effets représentant des ventes. — Four les autres sffets de commerce: 38,

%) Depuls la fuslon des Institutions du sectsur public et de la Bangue Natlonale, dés taux différantlsls ont été Introdults
selon fe type de débitsur,

%) En vigusur depuis la 25 mars 1948. — Pour les offets agricolas: 39,
%) En vigueur depuis la 6 févrler 1948.
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VIIL Conditions de crédit dans les divers pays et tendance des taux d'intérét.

L’'année 1947 a vu une série de banques centrales et de ministéres des
finances se rendre a l'inévitable — avec plus ou moins de bonne grice ou de
répugnance. Le mouvement de renonciation & des taux d'intérét artificiellement
bas (en faveur desquels des arguments puissants avaient été invoqués quand il
s'agissait de financer la guerre) g’est étendu des Etats-Unis a la plus grande partie
du monde, indépendamment des divergences habituelles constatées en matiére

de théorie et de pratique monétaire.

Les besoins urgents de la reconstruction et de la reconstitution des stocks,
joints & une activité exceptionnelle des affaires et 4 des prix élevés des mar-
chandises, ont fourni les conditions de base d'un plein emploi de Pépargne
privée, cependant qu'une pression était exercée sur le systéme bancaire pour
qu'il accorde de nouvelles facilités, ce qui a provoqué un resserrement étendu
sur les marchés monétaires et des ajustements du loyer de l'argent dans le
sens de la hausse. Ces relévements ont été généralement modérés et ils ont eu

Taux d’'sscompte des banques centrales.

5 Taux d'escompte a la fin de Changements
enquas cenlrales survenus
de Mars | de décembre 1946
1929 1932 1838 1945 1945 1947 19:18 A mars 1948

Etats-Unis) . . . 41y 2y 1 s 1 1 11],2) +
Canada . . . . .. . . 21 tife 1, 1 ), .
Suigse. . . . . . . b< Y 2 1 1y 11 11, 11
Angleterre . . . ., . 5 2 2 2 2 2 2
Tchécoslovaquie . 5 Ay 3 2V, 214y 21 22
Eire . . . ... .. -] 3 3 21 211y 21t 2, .
France .. .... 3, 2t 2, 15 1% 2ty 219 + e
Pays-Bas . . . .. 4o 217 2 24 2 211, 21, .
MNomvkge . . . . . . 5 4 3y, 3- 2% 2 2y
Portugal . . . . . . B &', 41/, 21 2, 2y 21y
Sudde . . . . . .. 5 3y 2, 2, 21fy 21fy 24,
Autriche. . . . . . T 6 4 ay, 3, 3, ar, .
Belgique . . . . . 4y, 3, 21y 112 3 ay, 3y +
Danemark . . . . . 6 iy 4 4 3y ay, vy, .
Turquie . . . . . . . 7 4 4 4 4 4 .
Yougoslavle . . . . ) T 5 3 216 | 1-4% | 1-44 —1ipa--2
Bulgarie. . . . . . 10 8 6 5 r AN 4, 4, .
Espagne . . . .. 5if; 6 4 4 4 41, Ay + 1z
Hongrie . . . . . . Tl FAA 4 9 7 5 5 -2 v
Roumanie . , . . . 9 7 )y 4 4 7 55) + 1
Albanis . . . . .. ) 9 a 6 82 5ify 5y 511, .
Italle . . ... .. 7 -3 4y 4 4 5y By + 1,

. Poloegne . . . . . . 8ify -] 41fy 41y Ay & 6 4 B
Filnlande . . . . . T L 4 4 4 511y THs%) + Ay,
Grace . . .. ... 9 9 6 T 10 10 10 .

* YVolr notes pags 146G,
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tendance & rétablir des conditions plus saines sur les marchés, en assurant un
meilleur équilibre entre V'offre et la demande de fonds disponibles.

Le tableau précédent indique les taux d’escompte des banques
centrales depuis 1945, ainsi que dans trois années antéricures, aux fins de
comparaison. Quoiqu'ils ne fournissent pas par eux-mémes un tableau complet
de la situation sur les marchés, ils donnent une indication utile des tendances.

Le mouvement en faveur d’un raffermissement des taux d’intérét a recu
une premitre impulsion, modérée dlailleurs, des Etats-Unis; les ajuste-
ments auxquels il fut procédé reflétaient, en méme temps qu’une demande plus
forte de fonds, le consentement des autorités monétaires américaines de voir
se raffermir quelque peu les conditions de crédit.

Le premier pas fut accompli en avril et en mai 1946, ou toutes les
Banques de Réserve Fédérale supprimérent le taux préférentiel de /,%/, qu’elles
avaient institué en 1942 sur les avances aux «member banks», garanties par
des obligations du gouvernement & échéance maximum d’un an; en conséquence,
ce fut de nouveau au taux de 1%, que les «member banks» durent emprunter.

Au printemps et pendant I'été de 1946, les taux d'intérét & court et a
long terme s’élevérent quelque peu par rapport aux niveaux trés faibles qui
avaient été en vigueur durant la guerre; puis, entre automne 1946 et I'été 1947,
il v eut une période

Etats-Unis: Réserves des « Member Banks », de stabilité relative
crédit des Banques de Réserve et autres postes y relatifs.

Données mensuselles en milliards de dollars. des taux, ble!_'l que
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le prix auquel elles se procuraient des réserves supplémentaires et de rendre an
bon du Trésor sa fonction de moyen de placement pour le marché, le Sys-
téme de Réserve Fédérale supprima, a partir de juillet 1947, son taux d’achat
fixe des bons du Trésor, qui avait &té maintenu a %/,°%, depuis 1942; les taux
de ces bons s'élevérent fortement (au début de 1948, le rendement en était
d'environ 1°/). A partic de juillet 1947, le Trésor des Etats-Unis soutint la
hausse des taux en échangeant des certificats /3%, a douze mois, arrivés a
échéance, contre des certificats a onze mois au méme taux et cette nouvelle
politique fut poursuivie en améliorant peu & peu les conditions faites au
souscripteur. En mars 1948, le taux des certificats a douze mois nouvellement
émis était de 1'/,%,. D’autres taux i court terme, tels que ceux des acceptations
de banque et des avances aux courtiers, se raffermirent également.

Le Systdme de Réserve Fédérale prit une nouvelle mesure en janvier 1948,
ol les taux d'escompte furent portés de 1 a 1%/,%, afin de rendre plus onéreux
les emprunts des «member banks»; d'autre part, a la fin de février, le pour-
centage de réserve obligatoire était relevé de 20 a 22* pour les dépdts a vue,
4 New-York et a Chicago (les deux banques de «villes de réserve centrale»).

Si la hausse des taux a court terme fut encouragée officicllement, en
revanche on prit des mesures pour éviter une élévation indésirable des taux a
long terme, spécialement & partir de la mi-novembre 1947, ol le marché des
valeurs du gouvernement fut soutenu par le Systéme de Réserve Fédérale et
par le Trésor. Vers la fin de décembre 1947, le «niveau de soutien» auquel
les cours des obligations étaient accrochés fut quelque peu abaissé et un autre
niveau établi, qui fut maintenu au cours des mois suivants. En mars 1948, le
rendement moyen des obligations de sociétés de premier ordre atteignait prés
de 27/%, au lieu de 2Y,%, au début de septembre 1947, les autres taux ayant
également monté; le rendement moyen des actions privilégiées est passé de
3%, a 4°/, au cours du dernier trimestre de 1947, et le rendement des actions
ordinaires s'est élevé de 4'/, & 5Y,%, au cours de I'année 1947, en partie du
fait de l'augmentation considérable des dividendes.

Aux niveaux actuels, les taux & long terme des obligations du gouverne-
ment des Etats-Unis se rapprochent beaucoup de ceux d’avant-guerre (1939) et
les taux & court terme sont, en général, plus élevés qu'ils ne I'ont jamais &té
depuis 1933; le rapport entre les taux a long et a court terme a ainsi sensible-
ment retrouvé le type qui existait en des temps plus normaux et spécialement
a I'époque qui a précédé le blocage des taux & un niveau artificiellement bas,
afin de faciliter le financement de la guerre.

* Les pourceniages de réserve obligatoire dolvent &tre portés de 22 & 24 & New-York et & Chicago, & parfir du
11 juin 1948,
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La cause essentielle du changement survenu dans les taux d'intérét aux
Etats-Unis a été indéniablement la forte demande de fonds en excédent de
I'épargne disponible pour des placements et la pression exercée de ce fait par
la demande sur le crédit bancaire et, par conséquent, sur la liquidité des ban-
ques; ajustant leur politique au changement survenu dans ces conditions de
base, la Réserve Fédérale et le Trésor des Etats-Unis ont réaffirmé leur main-
mise sur le marché et ont ainsi orienté les banques selon les principes d'une

politique plus prudente,

Le tableau suivant (ainsi que le graphique de la page 148) accuse une
certaine diminution du montant total du crédit de Réserve Fédérale en cours
par rapport a son point maximum, qui était d’environ 24.850 millions de dollars &
la fin de février 1947 (ce fléchissement ayant compensé dans une large mesure
Paugmentation des réserves des «member banks» due & des achats d’or); mais

} le changement qui s'est produit
Etats-Unis:

Cradit de Réserve Fédérale. dans la composition des placements

de la Réserve Fédérale sur le mar-

Effets ot |Obligations

* hé libre, en particulier depuis no-
Fin de mols certiflcats | et bons Total ¢ ' P P

vembre 1947, est d’'une portée plus

en milllards de dollars

grande; les portefeuilles d'effets et

1941 Décembre . . . 0,0 2'2 2.4
1946 Décembre. . .| 222 1,1 24,1 de certificats 3 court terme ont été
1947 Décombre . . . 18,2 43 23 o R . .
' ' ' réduits, et ceux de bons et d'obli-
1948 Janyier . .. .| 156 63 22,8 : :
reie | 138 74 22 1 gations & long terme se sont accrus,
Mars . . ... 183 7,6 21,6 ce qui marque l'intention de raf-

. - fermir les taux & court terme, en
¥ comprls quelques postes de moindre importance.

évitant toute hausse sensible des
rendements a long terme. Par suite de la situation dominante des Etats-Unis,
la hausse des taux d’intérét qui s’y est produite n'a pas eu seulement une in-
fluence intérieure et, comme les conditions de base régnant dans les autres pays
ont été encore plus nettement caractérisées par une tension entre l'offre et la
demande de fonds liquides, la nouvelle politique de crédit inaugurée aux Etats-

Unis a di fréquemment étre poussée plus loin sur d’autres marchés.

La Banque du Canada a, depuis 1944, maintenu sans changement le
faible taux de 1%/,°%, mais, de méme que les années précédentes, les «chartered
banks» n’ont guére eu l'occasion d'emprunter auprés de la banque centrale en
1947. Une forte demande de crédit a lintérieur, due a une activité intense des
affaires, et un volume élevé de préts a l'étranger ont &té compensés en
quelque mesure par un excédent de recettes budgétaires de 670 millions de
dollars canadiens en 1947—48, le plus élevé dans I'histoire du Canada. En 1947,
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des obligations et des certificats du gouvernement du Dominion, détenus par
les «chartered banks», ont été remboursés a concurrence de 670 millions, mais
les banques ont élargi les autres placements et avances d'un total sans précé-
dent de 780 millions, et leurs dépdts ont augmenté de 180 millions.

Les obligations 3%, 1961—66 du Dominion, qui cotaient 105 {avec un
rendement de 2,6°/;) dans 'été de 1947, et qui se tenaient encore a 1043, en
décembre, ont fléchi brutalement au début de janvier 1948, lorsque la Banque du
Canada a cessé de soutenir le marché (15 jours aprés que les Banques de Réserve
Fédérale eurent agi de méme aux Etats-Unis); et, en mars, ces obligations
étaient tombées au pair et rapportaient 3%, net. A la fin de février 1948, la
Banque du Canada a publié¢ une déclaration qui précisait que:

«La mesure dans laquelle les taux d'intérét ont changé n'est pas, aux
yeux de la Banque, inopportune dans les circonstances actuelles.

En revanche, la Banque ne considére pas la hausse des taux d'intérét
comme étant I'un des facteurs les plus importants de lutte contre une éléva-
tion générale du niveau des prix. La Banque n'est pas favorable i une aug-
mentation rigoureuse des taux d'intérét, gui serait susceptible d’engendrer une
‘situation qui pourrait entraver et méme écarter des formes essentielles d'in-
vestissement de capitaux, dont le Canada a bescin et qu'il importe de voir
maintenir. »

Dans le Royaume-Uni, on a d'abord résisté opiniatrément a la ten-
dance 2 la hausse des taux d’intérét, puis elle a été admise plutdét a contre-
coeur, et elle a été finalement acceptée et appliquée d’une fagon conséquente
et résolue, Le changement décisif s'est produit assez brutalement: les taux a
long terme avaient continué¢ de fléchir aprés la guerre et ils étaient tombés a
leur point le plus faible en octobre 1946, cette tendance ayant été fortement
<soutenue» par la tactique des interventions officielles.

A la fin d’octobre 1946, un nouveau titre perpétuel 2'/,%, du Trésor fut
émis au pair: ¢’étaient la les conditions les moins avantageuses que le Trésor
du Royaume-Uni elit offertes depuis le début de ce siécle. Mais le marché
fléchit presque aussitét et resta faible, puis, en juillet 1947, une chute se pro-
duisit qui fit tomber le cours & prés de 80. Aprés avoir manifesté une certaine
irrégularité pendant le reste de 1947, le cours recommenga & fléchir au début
de la nouvelle année et tomba & un minimum de 75 en avril 1948, Une baisse
de 25 points, en l'espace de dix-huit mois, sur le cours d'un titre d’Etat
montre, d’'une part, la puissance des forces &conomiques en action et, d'autre
part, l'altération que fait subir aux valeurs de capital le maintien artificiel de
I'argent & bon marché lorsqu’il est poussé trop loin.
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Des taux d'intérét peu élevés présentent une importance particulidgre pour
le marché de Londres, 4 I'heure présente, car ils exercent une influence sur le
rendement de la dette extérieure de la Grande-Bretagne {(qui est surtout déte-
nue sous forme de titres en livres sterling du marché monétaire) et, par con-
séquent, sur la balance courante des payements; ils servent également de base
a Pémission de miontants &levés de titres d’Etat destinés a indémniser les

anciens actionnaires d’industries nationalisées,

En janvier 1948, le Trésor du Royaume-Uni a annoncé le lancement d'un
titre garanti 3%, dit «British Transport», a échéance de 1978—88, qui serait
remis, au pair, aux porteurs de valeurs des chemins de fer et de titres analo-
gues comme indemnité aux anciens propriétaires des entreprises nationalisées.
Au moment de I'émission, le rendement de ce titre se rapprochait beaucoup
du taux du marché. En outre, le Trésor annonga un ajustement par en haut
des taux pergus par le gouvernement central sur les avances aux autorités
locales, ces taux ayant été ramenés aux niveaux auxquels ils avaient été
«ajustés» par le bas, en juin 1946.

Ce changement a été généralement bien accueilli sur le marché parce
qu’il rétablissait des conditions plus saines. Le président du conseil d’adminis-
tration de la National Provincial Bank a exprimé une opinion largement répan-
due lorsqu’il a déclaré ce qui suit a I'assemblée générale de cette institution,
en janvier 1948:

«Il ne parait pas douteux que la situation est plus saine & la suite de
ce changement. Une base de 3%, qui correspond & la réalité, est infiniment
préférable & un taux de 27%,%,, qui ne peut étre maintenu que d’une fagon
précaire par des manceuvres imprévisibles.»

L’année 1947 a &té marquée également par d'autres événements dans le
domaine financier. Au terme de la courte période de convertibilité, au cours
de laquelle les taux d'intérét ont fait 'objet de 'ajustement le plus rigoureux,
il s'est produit une diminution significative de la circulation des billets. En
octobre 1947, la circulation active a, pour la premiére fois depuis 1938,
fléchi & un niveau inférieur & celui du mois correspondant de [I'année
précédente; et il en a é¢ de méme au cours de chacun des mois suivants
jusqu'au début de 1948, ou le total autorisé de I'«émission fiduciaire», ou
«plafond » légal de la circulation, a été ramené de 1.450 a 1.300 millions de livres
sterling, c'est-a-dire au méme niveau qu’au printemps de 1945; ce mouvement
doit paraitre d’autant plus remarquable que les prix et les salaires ont conti-
nué a s'élever,

Les versements de monnaie faits aux banques ont naturellement accru les

dépdts de ces institutions, qui ont également augmenté du fait de nouvelles
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Bangue d’Angleterre: Billets en clreulation de 1930 & 1948,
en millions de llvres sterling.
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avances consenties au public; mais 'expansion totale du volume de la monnaie
et des dépdts bancaires a ét§, en 1947, inférieure au quart de celle de 1946
(qui fut la période de l'histoire financiére de ’Angleterre pendant laquelle les
dépdts des banques ont augmenté le plus rapidement).

Il semble que les diverses me- Angleterre: Monnaie en circulation

sures correctives adoptées en Angle- et dépbts en banque.

terre fassent sentir leurs effets. En Montants | Monnale on | Depdts en o
. angu
dehors de la hausse des taux d'intérét, e ey e
) <em bre =
il y a lieu d’attacher de I'importance a o0 millions de Whres sterfing
s hatva s " 1938 488 2.183 2.638
la politique budgétaire; pendant 1'an 1935 00 300 Py
née 1947—48, les recettes courantes 1940 559 2.665 3.224
o 1941 697 a.167 3.864
ont couvert & peu prés toutes les dé- 1942 an 3.443 4.314
. budeétai 1943 1.034 3.831 4.865
penses «intra» et «extrar-budgétaires 1944 1.200 4,950 B.550
: 1945 1.343 4.648 5.991
(ces dernidres représentant dans une tose (380 5424 o6
large mesure des dépenses en capital) 1047 1.325 5.669 6.994

Et" pour 1948_49’ ll est prévu un 11 Billets et pidcas détenus par lo publie,
excédent g]obal de recettes de 330 mil- @ Dépdis nets (déduction falle des saldes dans d'autrss
banques et des posiss en transi),
lions de livres (voir page 53).
En dépit de sérieux efforts, les finances publiques de la France n'ont pas
encore été consolidées d'une maniére satisfaisante en 1947, les tendances a I'infla-

tion ayant continué a prévaloir sur les marchés. Le taux d’escompte officiel de la
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Billets en circulation.

Fin de
Pays Juin 1939 Déc. 1345 Dég. 1946 Déc, 1947 Déc. 1947
En millions d'unités monstalres natlonales ',"g:];;:: ;J;lg
Autriche . . . . . . . ., .. 00 1) . 5.656 4.32672) #8135)
Belglque . . . . . .. . ... 22212 71,798 73.891 T9.761 359
Bulgarie . . . .. ...... 2.801 69,9214 74,2064 72,6849 %) 25149
Danemark . . . . ... ... 446 1.561 1.633 1.641 68
Eire . ... ... ... ... 16 42 45 48 298
Espagne . . . . . . . .. .. 13.526 %) 18.961 22,717 26.014 mn
Finlande . . . . . .. ... . 2.200 13.508 18.233 25,162 Fr4s
France . . . . . . . ... .. 122,611 579,093 T733.797 220,831 751
Gréos ... ... ... 8.002 104.083 537.463 973.609 12.167
Hongrie . .. ........ 8859 765.4465) 2687) 1.9829) 2259
Islandé . . . . ... ... .. 12 177 167 107 3
Itabie . . . . . . . .. .. .. 19.411 F82.060 1) 505,052 ) 788,127 %) £.060
Norvidga . . .. .. ... .. 475 1.478 1.9323 2.088 440
Pays-Bas . . . . . ... ... 1.045 1,386 2,744 2.010 288
Pologhe . . .. .. ..... 1.848 26,319 60.066 91.483 4.951
Portugal . . . . .. ... .. 2.096 8.166 B.753 B.752 48
Roumanis . . . . . .. ... 38.693 1.212.925 6.117.603 24536 63
Royaums=Uni . . . . . ... 499 1.375 1.422 1.380 270
Sudde . . ... ..., .. 1.059 2,782 2877 2,895 273
Suisse . . . . ... ... 1.729 3.835 4.081 4.383 254
Tchécoslovaqule . . . . . . 10,740 1) 24,233 43.589 58.539 545
Canada . .. .. ... ... 213 992 1.03 1.046 491
Etats-Unis . . . . . . ... . 7.047 2B.515 28.952 28.868 £10
Argentine . . . . . . . ... 1.128 2.830 4,065 5.346 L
Bolivie . . . . . . ... ... 301 1.541 1,683 ° 1.848 613
Brésil . . . .. .. ..... 4.803 17.535 20.494 20.395 425
Chill . . . ... ... .... 866 2.892 3.565 4.067 470
Colombie . . ... ... .. 57 208 260 298 519
Costa-Rica. . . . . .. ... 28 B T2 86 I
Equateur . . . .. . .. ... 64 335 362 339 527
Guatémala . - . . .. . ... B 26 29 30 358
Mexique . . . . . . ... . 318 1.731 1.804 1.762 353
Micaragua . . . . . . ... . 11 Fvd 44 49 46¢
Paraguay . . . . .. .. .. 1219 27 32 a3 35013)
Pérou . .. . .. ... ... 113 502 599 699 618
Salvador . . . .. .. .. . 16 45 50 54 a7
Vruguay . . . . . . .. . .. a1 179 214 21819 240 1)
Vonezuela . . . . ... ... 133 17) 348 506 €08 458 17)
Turquie . . . .. ... ... 21 881 937 a1 418
ggypte . . ... ... ... 21 141 137 138 664
Inde . . . .. ... 1.8486 12,109 12,352 12.388 671
fran . . .. ... ... ... 893 6.574 5.859 €.905 773
frak . . . .., ..., 4 a9 34 71
Palestlne . . . . . . . ... ] 47 42 “ 688
Aftique dy Sud . . . ., .. 19 - €8 1= 66 343
Australia , . . . ., ... .. 48 200 207 205 #32
Nouvelle-Zélands . . . . . . 16 45 50 52 334
Japon . ... L, L, 2,490 55,441 93.398 219.142 8.800

N Ay 7 mars 1939, ?) Au 7 décembra 1947,

Y compr|s des bons du Trédsor spéciaux en cirgulation,

&) A la fin de décembres 1941, 7) Par ragport 4 la fin do décambire 1941,
9 En forints, par rapport & fa circufation an pengoss.

1) Evaluation de |a circulation totale an Bohdme, Moravis, Sildsle el Slovaguie,
3] Par repport @ la Fin de décsmbre 1939, .

) Par rapporl au 7 mars 1338,

5) Au 28 févrler 1947,

8 En pengoss.

) ¥ compris la mannale militaire alllés.
17} A lafin de décembre 1539,

4y A la fla de novembre 1947,
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Banque de France, qui avait été relevé de /s et porté a 1%/,%, en janvier 1947,
fut de nouveau augmenté de %, et élevé a 2/,%, au début d'octobre; en méme
temps, le Conseil National du Crédit donnait des instructions pour qu'on fit
preuve de modération et de discrimination dans l'octroi de crédits.

L’augmentation des dépdts des banques commerciales s'étant ralentie au
cours de l'année, ces institutions durent, pour faire face ne fit.ce qu'a des
demandes légitimes de crédit, liquider une partie de leurs portefeuilles de bons
du Trésor et avoir recours a des réescomptes auprés de la Banque de France.
Les dépdts dans les caisses d'épargne ne s'accrurent pas non plus {ce qui fut
I'un des éléments de la diminution générale de I'épargne monétaire). Les con-
ditions privées du crédit furent caractérisées, sur le marché, par des cours qui
correspondaient & un rendement effectif de plus de 6%, pour les obligations,
alors que le rendement moyen des actions a la bourse ne dépassait guére 1%,;
le souci de sauvegarder la valeur en capital de I'épargne antérieure I'emportait
sur I'attrait exercé par les rendements courants.

A la fin de décembre 1947, le montant des billets en circulation était, avec
plus de 900 milliards de francs francais, sept fois et demie supérieur au niveau
d’avant-guerre; au cours de 'année, le montant des billets émis s'était accru
de prés de deux fois plus que les dépsts en banque. En janvier 1948, le re-
trait et le blocage des coupures de 5.000 francs provoquérent une diminution
considérable, mais temporaire, de la circulation (300 milliards environ); en
mars, une certaine partie de ces billets avait été remboursée et, & la fin d’avril,
la circulation se chiffrait par quelque 760 milliards. Les efforts tentés pour
mettre de lordre dans les finances publiques, ralentir les investissements et
arréter les tendances a Pinflation ont été soutenus par l'effet anti-inflationniste
d'importations élevées, faites d’abord dans le cadre de I’ «aide intérimaire», puis
au titre de livraisons opérées en vertu du programme de redressement de
YEurope. Les mesures financiéres adoptées a la fin de 1947 et au début de
1948 (voir page 50) ont eu pour effet de stabiliser la circulation des billets' de
la Banque de France, mais de nouveaux efforts s'imposent manifestement pour
consolider les résultats ainsi obtenus et notamment pour encourager I'épargne
privée et aménager les dépenses publiques de fagon telle que le Trésor n’ait
plus besoin de nouvelles avances de la banque centrale.

Si l’éﬁuilibre budgétaire n'a pas encore été pleinement réalisé en [talie
(cf. paée 56), un effort soutenu y a été accompli pour éviter toute expansion
excessive du crédit des banques commerciales, reposant en partie sur des
réescomptes auprés de la banque centrale. En janvier 1947, on rappela aux
banques leurs obligations 4 I'égard de la liquidité; cependant, le volume du
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crédit accordé par elles continua d’augmenter plus rapidement que leurs dépéts,
de telle sorte que le rapport entre les avances et les dépdts, qui avait fléchi
pendant la guerre au faible niveau de 319, (a la fin de 1944), se releva tant
et si bien qu'au printemps de 1947 il dépassait 70%, ce qui correspondait &
peu prés au pourcentage d'avant-guerre,

Un comité interministériel du crédit formula des recommandations qui
furent mises en vigueur en vertu des décisions suvivantes, adoptées & une
réunion tenue & la Banque d'ltalie le 20 aott 1947: pour autant que les
dépdts d’'une banque dépasseraient dix fois son capital et ses réserves, 209,
des dépots en excédent d'aprés la situation a la fin de septembre 1947 et
40°/, des augmentations ultérieures seraient obligatoirement immobilisés sous
forme de placements en valeurs du Trésor, ou placés au compte bloqué de
ladite banque auprés de linstitut d’émission ou du Trésor (ces pourcentages
devant étre revisés par la suite, a la lumiére de I'expérience). En sep-
tembre 1947, le taux d’escompte
officiel de la Banque d’ltalie fut

Belgique: Banques commoerciales,
Analyse des crédits en cours,

relevé de 4 & 51/2 0/0 (tandis que en miltiards de francs belges.
le taux des avances sur titres & 1
était maintenu a 4',%, dans 60— 5

I'intérét du marché des fonds
d’Etat),

50

a0
Ces mesures et d’autres en-

core qui favorisaient la baisse 30
des prix {(en particulier, la vente %
de produits américains fournis & [
il s 10

titre de secours) provoqueérent

. ; % CrEaS 3 £conomie priee
) . i 1939 1950 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947
bations passagéres, mais le colt | = ' :

naturellement quelques pertur-

de la vie se mit bientdt a flé- en pour-cent du total des crédits.
100 (= ;

chir, I'écart entre les prix offi-
ciels des marchandises et les prix a0 b
du marché noir s'étant fortement
réduit; les banques recommen- "

cérent A attirer des dépdts et 4 40

reconstituer leur liquidité (de
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telle facon que tous nouveaux ﬁi redifs’ T 6conomie priy
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La Banque Nationale de Belgique a poursuivi sa politique de lutte
contre linflation, destinée & limiter progressivement le volume du crédit
et, simultanément, & élever les taux d'intérét: Le gouverneur de la Banque
Nationale a invité les banques commerciales a4 exercer une grande discrimi-
nation dans l'octroi du crédit; en aot 1947, le taux d’escompte officiel fut de
nouveau relevé de '/, %, ce qui était la troisitme augmentation opérée depuis
octobre 1946, 1l se trouva ainsi porté a 3'/,%, au lieu de 1/, %/, seulement au
" moment de la libération. Ce resserrement du crédit réagit sur le marché a long
terme, ot la rente unifiée 4%/, de I'Etat belge tomba 4 moins de 85, en dé-
cembre 1947. De nouveaux progrés furent en méme temps accomplis dans la
voie d'un équilibre réel du budget (cf. page 55).

Les banques commerciales ont continué a liquider une partie de leur
portefeuille de titres d’Etat pour faire face aux demandes de crédit de Iéco-
nomie privée, mais elles ne peuvent aller trés loin a cet égard, car elles sont
tenues par la loi de conserver sous forme de valeurs d’Etat 60 a 65, de leur
actif. Le gouvernement a été en mesure de couvrir ses besoins sur le marché
au moyen de quelques emprunts a I'étranger; en fait, il n'y a pour ainsi dire
pas eu de changement, au cours de Pannée, dans le compte auquel figurent
les avances de la Banque Nationale a I'Etat. Le compte rendu annuel
de la Banque Nationale pour 1947 déclare ce qui suit, a cet égard:

«La stabilité du compte de I'Etat 4 la Banque Nationale a été certainement un
élément déterminant de la stabilité de la monnaie nationale et du crédit public dans le
pays et a l'étran-
ger. Il est essentiel
que cette stabilité Banque Nationale de Belgique:

Encalsse.or, créances sur I'étranger et crédits,
en millliards de francs.

s0it maintenue a

V'avenir,»
0o - 100

Les réserves mo- il 1o

lrllllill .
el L

nétaires totales, sous

forme d'or et de créan-

ces sur Pétranger, dé-
tenues par la Banque
Nationale de Belgique

sont restées stables

pendant toute la pério- >
de sur laquelle porte ﬁ,a’is - 1
. . . s %
le graphique, en dépit / / 1
-} : A 1 1 Vol VA Vs S _.AAAZAAJAAél‘él
des recours adressés & 0 1945 1946 1947 T
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cette institution.
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Contrairement a la tendance manifestée actuellement par la politique de
la plupart des pays, le ministére des finances des Pays-Bas continue & appli-
quer une politique d'argent a4 bon marché et s'efforce de faire accepter le taux
de 3%, comme taux-type des valeurs a long terme de I'Etat, malgré une
certaine résistance de la part du marché. Au début de 1947, il a été procédé
4 une opération de conversion a 3%, en remplacement d'emprunts antérieurs
émis & 4 et 3"/, %,; le succés de I'émission aurait été dit en partie a la pression
exercée sur les porteurs, car ceux qui repoussaient la conversion touchaient
des fonds qui resteraient bloqués pendant 5 ans, & un taux de 2Y/,%/,.

Les banques néerlandaises conservent toujours une grande partie de leur
actif sous forme de titres d’Etat; il semble que les préts directs au commerce
et a lindustrie aient peu augmenté, en tous cas ils ne se sont pas accrus
dans une mesure comparable A celle constatée dans d'autres pays européens
(ce qui tiendrait principalement, dit-on, & ce que les grandes sociétés se
financent elles-mémes). Avec son lourd déficit budgétaire (page 56) et le main-
tien d’'un contrdle rigoureux, 'économie des Pays-Bas a conservé certains traits
du financement caractéristique du temps de guerre, et spécialement une abon-
dance relative de fonds liquides. Il est intéressant de noter que, contrairement
a D'évolution générale des cours dans les autres pays, le marché des actions
d'Amsterdam n’a pas cessé d’accuser une tendance trés nette a la hausse, en
1947 (4 177 en décembre, le nombre-indice était supérieur de 40 points au
niveau d'un an plus tét).

Si le taux officiel de la Banque Néerlandaise est resté inchangé, en re-
vanche, le taux d’escompte du marché a encore fléchi (celui des bons du Trésor
" 41 an est tombé & 1',%); il est permis de signaler comme autre symptéme
qu'en mars 1948 les banques hypothécaires néerlandaises ont réduit leur taux
d'intérét de 4 a 3'/,%/,. L'effet qui en est résulté sur les bénéfices des banques
a favorisé une nouvelle concentration au sein du systéme bancaire, 3 savoir la
fusion de I'<Amsterdamsche Bank» avec I'«Incasso Bank».

Dans son rapport annuel pour 1947, la «Twentsche Bank» déclare:

«Nous sommes convaincus que les efforts tentés pour faire baisser & tout prix
les taux d'intérét aboutiront 4 ce qu'on appelle la «monétisation» de la dette
de I’Etat, contrepartic onéreuse des avantages qu'assure au budget de I'Etat
le bas loyer de l'argent.»

La situation en Suéde, pays dans lequel on manifeste une confiance
croissante 4 I'égard du contréle direct, devient plus intéressante & mesure que
la politique de 'argent & bon marché est poursuivie sans relache. L’évolution de
la situation en 1947 est décrite de la fagon suivante dans le rapport annuel
des «Svenska Handelsbanken»:
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«Le marché des obligations a manifesté des signes de renversement de
la tendance persistante au bon marché de Vargent et il a été marqué par un
sentiment de malaise, accompagné d'une forte poussée de baisse sur les cours
des valeurs. L'étroitesse du marché monétaire a provoqué des offres considé-
rables d’obligations . . . spécialement en février et en septembre-octobre, ces
ventes ont été trés élevées, sous l'influence de rumeurs persistantes relatives
4 un relévement imminent du taux de l'escompte. Toutefois, comme les auto-
rités n'ont pas renoncé & leur politique de stabilisation des taux d'intérét, la
baisse des cours qui, autrement, et été inévitable, a été maintenue dans des
limites trés étroites, » :

L’histoire monétaire de la période qui s’est écoulée depuis juillet 1946,
date a laquelle la couronne suédoise fut revalorisée de 16,6%),, peut étre résumée
dans un tableau succinct.

Suade: Situation de la Banque de Sudde et des banques commerciales.?)

Banque de Sudde Bangues commerciales
Actif Passif ' Actlf Passif
Fin da mols
Or ot Valours
devises euédoises Billets en Valsurs Avances Dépots

clreuiation | suédoises
f) ¥

en milllons de couronnes suddolses

1946 Juillet . . . . . .. 2.660 945 2.450 1.747 §5.617 . 7160
1948 Mars . . .. ... 568 2718 2.7T30 692 B8.161 7.404
Mouvements . . . . . . . — 2,092 + 1.171 + 280 — 1.055 + 1.544 + 33

1y Etant donné que seuls les principaux pastes sont indlgude, les mo ta nete de I'acttf ot du passii ne s'dqullibrent

pas exactement; en particuller, lea banques commsrciates ont rédult leurs avoirs suprés de Ja Bangue de Subds ety a au
quelquss résscomptes,

2 Qr au cours du marché, plus devizss nettes.
% Obligations suddoises, bons du Trésor et créances sur '"office de la Detle publigue,

En présence d'un solde passif élevé de la balance commerciale et de la
balance des comptes, les autorités monétaires n'ont pas laissé les taux d'intérét
s'¢lever naturellement, ni le marché se resserrer sensiblement; la Banque de
Suéde, qui est la banque de I'Etat suédois, a acheté des titres, 4 long terme
principalement, sur le marché, soutenant ainsi les cours des fonds d’Etat et
stabilisant les rendements & un taux de 3%, tout en fournissant au marché les
couronnes nécessaires 4 de nouveaux placements, ce qui a permis d’accroitre
les importations et de procéder & de nouveaux achats de devises,

Les banques commerciales suédoises ont ainsi été en mesure de liquider
la majeure partie de leurs portefeuilles de titres d’Etat, afin de pouvoir faire
face 4 une demande considérable de crédit privé, a telle fin que, pour la pre-
miére fois depuis nombre d’années, leurs avances ont recommencé a dépasser
le montant total de leurs dépéts.
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" Dlautre part, les taux 3 court terme ont &té relevés trés fortement. Clest
ainsi que celui des bons du Trésor & trois mois a &té porté de '/,% en
juin 1946 a4 1Y,—1',% en mai 1948, cependant qu'en mai 1948 il était
versé 2'/,%, sur les valeurs de I'Etat a un an, au lieu de 19, seulement en

juin 1946,

Quoique le volume de la circulation des billets ait finalement peu varié,
les réglements en vigueur ont imposé une lourde charge 4 la banque centrale
qui, en vertu de ses statuts, est tenue de maintenir une «couverture supplémen-
taire», sous une forme spéciale, pour la partie de la circulation qui excéde le
double de V'encaisse-or. Afin de libérer la Banque de Sutde de cette disposition
génante, il a été proposé au début de 1948 de modifier les régles relatives a
la couverture des billets, en séparant complétement I'émission des billets de
Yencaisse-or et devises de la Banque de Suéde. '

En Norvége et au Danemark, les taux d’escompte officiels ont été
maintenus aux niveaux relativement faibles auxquels ils avaient été ramenés en
janvier 1946 et, dans ces deux pays, le volume des billets én circulation a continué
. d'augmenter en 1947, mais 4 un rythme beaucoup plus lent que Pannée pré-

cédente. A d'autres égards, la situation des deux pays différe sensiblement. En
ce qui concerne la Norvége, le marché a été maintenu aisé par d'importantes
sorties de fonds des dépdts de I'Etat auprés de la Banque de Norvége et, en
dépit d'un accroissement considérable des escomptes et des avances en faveur
de la clientéle privée, les sociétés de banque norvégiennes sont toujours trés
liquides. La balance commerciale a été fortement passive en 1947, et le bulletin
d’avril 1948 de la Norges Bank dit que «l’'un des facteurs qui ont le plus con-
tribué a retenir 'expansion a été incontestablement lexcédent considérable des

importations»,

De sérieux efforts ont été faits au Danemark pour arréter I'expansion
secondaire du crédit bancaire et, quoique les avances et les escomptes des
banques commerciales aient augmenté au cours de l'année, les dépéts de ces
institutions ont fléchi, leur situation de caisse devient trés serrée et les taux
d'intérét manifestent une tendance a s'élever. Le gouvernement a poursuivi la
politique qui consistait, pendant la guerre, & émettre des <emprunts contre
linflation» pour résorber de la liquidité en excédent; la Banque Nationale a,
a la fin de Pannée, invité d’'une fagon pressante les banques danoises A se
montrer extrémement prudentes dans Joctroi de nouveaux préts.

La Finlande continue de lutter pour remplir ses engagements de répa-
rations et, en méme temps, pour contenir sans cesse l'expansion du volume de
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monnaie et de crédit. Depuis le début de 1947, le taux d’escompte officiel a
été relevé trois fois: en juin 1947, il a été porté de 4%, (niveau auquel il &tait
resté depuis 1934) a 47,%,; un autre relévement a 57,%, a été opéré en
décembre et suivi d’'une hausse brutale a 7%,%, en février 1948. Quoique le
gouvernement ait cherché & freiner et qu'il ait méme partiellement remboursé
sa dette envers la Banque de Finlande, les réescomptes opérés par les banques
commerciales ont été importants, spécialement a la fin de 'année, et, le
31 décembre 1947, le montant des billets en circulation dépassait de plus d'un
tiers celui de I'année précédente.

Le taux d'escompte officiel de la Banque d'Espagne a été porté de
4 a 47,%, en octobre 1947; c'était la premiére fois quil était relevé depuis
1938. En méme temps, le taux de réescompte appliqué aux banques a été
augmenté de 3,2 & 3,6%, et les autres taux se sont élevés en conséquence (un
traitement préférentiel étant réservé aux avances sur titres d’ Etat). Au
Portugal, le taux officiel est maintenu a 2',%,, mais les taux du marché
accusent un certain raffermissement: l'indice des obligations a long terme
de I'Etat (1938=100) a fléchi de 133 en décembre 1946, & 121 en décembre
1947, tandis que leur rendement passait de 2,9 a4 3,29, au cours de fa méme
~ période.

En Suisse, la situation est caractérisée par un super-emploi et par un
niveau des prix relativement élevé; il n’est pas surprenant de constater que des
demandes croissantes de crédit privé exercent une pression sur la liquidité des
banques, dont les portefeuvilles de titres se sont sensiblement réduits en 1947,
pour la premiére fois depuis 1933. Le taux d'escompte officiel de la Banque
Nationale est resté inchangé, mais le taux d’escompte privé, qui avait é&té sta-
tionnaire pendant des années, s'est légérement élevé, passant de 13/,%/, 4 1Y,%,:
les banques ont émis des bons de caisse & six ans pour se procurer des fonds,
a des taux qui sont passés de 3 a 31,%,. Dans ces conditions, les taux a
long terme se sont quelque peu raffermis; les autorités ont décidé d’ajourner
Pémission d’un emprunt de la Confédération, qui aurait du &tre lancé a
I'automne 1947. '

Des importations considérables ont accru le déficit de ia balance commer-
ciale, de telle sorte qu'en dépit d'exportations invisibles trés &levées (trafic
touristique, etc.) et de rapatriements continus de capitaux suisses des Etats-Unis,
ainsi que de nouvelles entrées de capitaux fugitifs en provenance de I'Europe,
la balance des payements a cessé de fournir I'important excédent enregistré les
années précédentes. Les importations et l'activité économique générale ayant
atteint des niveaux sans précédent, les recettes budgétaires fournies par les
droits de douane et par l'impdt sur le chiffre d’affaires ont été plus élevées
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qu'il n'avait été prévu et, pour la premitre fois depuis 1935, le budget a accusé
un excédent de recettes (plus de 300 millions de francs suisses).

A lassemblée générale annuelle de la Banque Nationale, en mars 1948,
le gouverneur de cette institution a fait remarquer que la tendance au raidis-
sement sur le marché intervenait lentement et dans des limites relativement
étroites. 1l considérait cela comme le redressement automatique naturel d'une
situation anormale qui s'était produite pendant la guerre; un certain équilibre
était favorisé par le fait que largent n'était plus si bon marché et que les
banques commencaient & faire preuve d’une certaine prudence, appropriée a

‘état de «boom».

En Autriche, le taux officiel est resté¢ inchangé a 3'/,°%,, mais la réforme
monétaire de décembre 1947 {exposée a la page 39) a rapidement entrainé un
resserrement sur le marché, le volume des dépdts des banques ayant fléchi de
quelque 15 milliards de schillings &4 environ 5 milliards. Une demande pressante
de crédit bancaire s’est manifestée et les banques réclament de 7', & 8Y/, %, sur
les avances. Ces institutions {dont le principal actif était constitué par des titres
du Reich n'ayant qu'une valeur en capital incertaine et dont le service n'a pas
été assuré depuis la fin de la guerre) ont ainsi acquis de nouveaux éléments
d’actif rémunérateurs. Depuis le mois de janvier 1948 (et pour la premiére fois
depuis 1945) elles ont, avec P'autorisation officielle, accordé un intérét sur les
dépots, a des taux variant de ¥, %/, pour les dépdts a vue, a 1'/~—1%, %/, pour
les dépdts de 6 a 12 mois.

De lents progrés sont réalisés en Allemagne vers l'établissement des
conditions nécessaires a la réforme monétaire longtemps attendue, du moins
dans les zones occidentales; il est évident qu'une telle réforme ne suffirait pas
par elleeméme a remettre de l'ordre dans I'économie intérieure, & moins qu’elle
ne fiit accompagnée de toute une série de mesures économiques appropriées
et d’autres dispositions — & moins, en fait, qu'elle ne s'intégrat dans un pro-

gramme général de redressement et de reconstruction.

Au cours de 'année derniére, une plus grande uniformité a été introduite
dans l'organisation bancaire des zones occidentales. A la fin de 1946, des
banques centrales l;rovinciales (Landeszentralbanken) ont été établies dans les
trois provinces américaines du sud, auxquelles Bréme a été ajoutée par la suite;
les quatre banques provinciales ainsi créées étaient reli®ées par un office de
clearing a4 Francfort. D’autre part, les «grandes banques» privées, qui avaient
un réseau étendu de succursales (Commerzbank, Dresdner Bank et Deutsche
Bank) furent, au début de mai 1947, fractionnées et transformées en banques
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régionales dont le rayon d’action fut limité & une seule province (ce qui souleva
toutes sortes de délicates questions administratives, en particulier lorsque la
clientéle avait sa résidence ou le lieu de son activité dans deux ou dans plu-
sieurs provinces).

A la suite de la fusion économique des zones britannique et américaine,
un systéme bancaire analogue fut institué dans la premidre: le 1% avril 1948, la
Reichsbank cessa officiellement d'exercer, ses fonctions de banque centrale a
Hambourg furent transférées a quatre banques centrales provinciales nouvellement
fondées, et des dispositions étaient adoptées pour transformer les grandes banques
privées en banques régionales. Trois banques centrales provinciales furent égale-
ment ouvertes dans la zone francaise.

Le 1 mars 1948, une nouvelle «Banque des Pays allemands» (Bank
deutscher Linder) fut fondée a Francfort, dont le rdle consistait essentiellernent
a contrdler la politique monétaire et de crédit des onze banques centrales régionales
créées dans les zones occidentales, sous la surveillance des autorités d’occupa-
tion. Les divers présidents des banques centrales provinciales sont membres
du conseil d’administration de la nouvelle institution, qui a un capital de 100
millions de reichsmarks, souscrit par lesdites banques centrales proportionnelle-
ment & leurs dépdts. En plus du monopole de Pémission des billets, elle
maintiendra le contact avec les pays étrangers et sera chargée du contrdle des

changes.

La décentralisation du systéme bancaire allemand a été réalisée dans les
conditions exceptionnelles de la période immédiate d'aprés-guerre, alors que les
opérations de crédit étaient réduites & un minimum et qu'il n'y avait pour ainsi
dire aucun débouché pour les placements, & une époque de super-liquidité et
d’excédent de pouvoir d’achat sous forme de billets de banque et de dépdts en
banque. La véritable période d’épreuve du nouveau systéme bancaire s'ouvrira
lorsque la réforme monétaire aura é&té réalisée et que les conditions intérieures
de crédit, de méme que les rapports avec les pays étrangers seront redevenus
plus normaux. '

Le compte rendu de la Banque de Gréce portant sur les années de
guerre, publié en novembre 1947, et le compte rendu annuel pour 1947, paru
en avril 1948, ont donné un aper¢u de l'histoire financiére de ce pays troublé,
et mis en lumitre & quel point des mesures monétaires sont peu efficaces lors-
que font défaut les bases économiques et politiques: d'une saine administration.
En 1947, le montant des billets en circulation est passé de 537 & 974 milliards
de drachmes et cette expansion a été accompagnée d'une hausse d’environ

40 %, du coit de la vie. Les finances publiques ont été désorganisées par les
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troubles incessants dont ce pays est le théatre et linflation n’a pu y étre con-
tenue que grice a l'aide économique et financiere recue de I'étranger. Afin de .
faire fonctionner la machine économique, la Banque de Gréce a méme décids,
comme l'a indiqué le gouverneur dans son discours a 'assemblée générale,
que, pour certaines demandes de crédit, les considérations monétaires devraient
céder le pas & la nécessité d’accroitre la production; dans ces conditions, et
les avances étant surtout accordées en «<livres or», ce ne serait pas faire preuve
de réalisme que de tenter d’exposer la situation du crédit a l'intérieur: le taux
d’escompte officiel de 10 °/, ne signifie pas grand’chose en réalité (les banques
commerciales n'ont méme pas &€ en mesure de faire face a4 leurs dépenses
courantes et la Banque de Gréce a dit leur faire des «avances» pour qu'elles
puissent payer leur personnel).

Les changements que la structure économique de I'Europe orientale a
subis affectent de fagon directe le réle de la banque centrale et le systéme
bancaire tout entier. En Yougoslavie, la Banque Nationale a été fusionnée
avec la Banque Industrielle et la Banque des Artisans, en septembre 1946, et
elle a cessé dés lors de coter un taux officiel uniforme, divers taux variant
de 2/, a 6%, étant appliqués suivant les catégories de débiteurs; ces taux ont
été réduits en janvier 1947 et vont de 1 a 4%,.

En Yougoslavie comme en Pologne, les recettes budgétaires proviennent
principalement de !'impdt sur le chiffre d'affaires et des bénéfices réalisés par
les monopoles d'Etat et par les institutions nationalisées, suivant lexemple de
I'U. R.S. S. Mais, alors qu'en Russie le budget est complet et comprend la
totalité des investissements et autres dépenses prévus par le plan quinquennal,
il ne semble pas qu’il en soit de méme dans certains pays de 'Europe orientale
qui, & d'autres égards, paraissent avoir suivi de prés 'exemple russe.

Le taux de réescompte de la Banque Nationale de Pologne a été réduit
de 4/, 2 3'/,%, en aoiit 1947; les taux appliqués aux comptes de crédit ouvert
sont de 5°, pour les banques et de 7Y,°%, pour les entreprises financées
directement. Le budget ordinaire polonais ne comporte aucun crédit pour le
plan de trois ans et, en conséquence, il accuse un excédent de recettes. Les sta-
tistiqueé publiées par les banques font nettement apparaitre le systéme appliqué
pour financer ce plan.

La Banque Nationale ouvre directement des crédits aux industries-cié en
vertu du plan de trois ans (il semble qu'elle se charge également de financer
d’autres domaines, et notamment le commerce extérieur). Les aufres banques
polonaises ont également accordé divers crédits mais, par suite de l'insuffisance
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Banques polonafses: Crédits accordés et postes connexes,

Banque Nationale de Pologne ' Banques polonaises
Actlf | " Passif Actif Pagsif
i . Em- _
Fin de mols Crédits accordés Blllets | Comptes prunts & | Dépots | Dépdts
en de Credits | Ban. ot d’Inves-
4 Pln- aux circula- vire- (A6COFdes | que Ma. | comptes | tlsse-
dustrie | bangues| ' Em tian ments tionale | courants | ment
N 2) ] . o 5) ) 7)
en milliaris de zlotys
1945 Décembrs . 1,3 57 21,2 26,3 6,0 8,9 57 52 —
1946 Décembre . 17,5 37,8 21,0 60,1 23,6 60,6 ar.e 26,2 3.6
1947 Décembre . 59,0 86,2 - a5 32,9 169,7 86,2 57,7 37,0

Mote: Les banques polonalses figurant dans le tebleau comprennsnt !a Banqus Nattonale Economique, la Banque Agralre
d'Etat, 1a Banque Coopérative Malionale, les socidtés coopdratives d'épargne ot de préts, desux soclélés de bangue,
deux bangques municipalss st les bangues rnunicipales d'pargne. La Calsse d'épargne postale n'y figure pas: ses
fonds sont dans une large masure versds su Trésor sous forme de placaments en bilfels de ce dernier.

1) Crédils accordés aux trols Industries-clé ; mines de charbon, $nergle Slactrigue et mdtallurgie.

%) Réescomptes et autres crédits aux banques (voir contreparlie au passif des bangques).

¥ 1l s'agH de la dette du Trésor qul 2 §t4 remboursée au moyen d'excédents de receites du budget.

1) Crddits accordds par les banques polonalses pour du financement autre que celul des industries-clé.

%) Couvertura, par la Banque Natlonale, de crédits octroyés. %) Dépdts ordinalres et comptes couranis.

7] Ddpits faits par le Trésor polonais 4 des fins d'inveslissament,

de leurs ressources, elles ont di se couvrir auprés de la Banque Nationale, &
concurrence de la moitié environ dés crédits en question; les dépdts ordinaires
et les comptes courants dans les banques sont restés relativement faibles,
quoiqu'ils aient augmenté par rapport aux émissions de billets, en 1947. Au
moyen de l'excédent de recettes du budget ordinaire, le Trésor a remboursé
sa dette envers la Banque Nationale et il a constitué des dépodts a long terme,
dits «dépéts d'investissement», dans d’autres banques polonaises; les ressources
des banques disponibles pour accorder des crédits en ont été augmentées et
la situation de la Banque Nationale en a été allégée. L'excédent de recettes du
budget ordinaire a été ainsi reversé dans le systéme bancaire pour financer
I'industrie. D’autre part, le Trésor a donné directement, aux entreprises de

I'Etat, des fonds de roulement prélevés sur ledit excédent.

Afin d’encourager l'utilisation des dépdts en banque, un décret de février
1947 a stipulé que les sommes a verser a l'intérieur des secteurs économiques
de I'Etat et des coopératives, ainsi que celles & payer entre ces derniers et le
secteur privé, seraient acquittées au moyen de virements «sans espéces». En
outre, comme ['augmentation des dépéts en banque n’était pas jugée assez
rapide (le public ayant tendance & épargner sous forme de billets-dollars ou
de métaux précieux), un nouveau systtme d'épargne foreée fut institué en
mars 1948: les revenus en monnaie des particuliers et des maisons de commerce
devinrent passibles d'une imposition mensuelle progressive; les sommes ainsi
percues devaient &tre versées & des dépdts bloqués et servir & des investisse-
ments publics. Cette contribution, dont le rendement était évalué & environ
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20 milliards de zlotys par an, se présente sous forme d'un impét direct (alors
que limpét direct ne présente généralement que peu d'importance dans les
budgets de I'Europe orientale) et peut étre rapprochée de recettes évaluées a
311 milliards de zlotys dans le budget de 1948.

En Tchécoslovaquie, seule une fraction — le dixiéme environ — des
investissements prévus par le plan de deux ans est comprise dans le budget;
en fait, il n'a guére été dépensé en 1947 plus de la moitié du montant prévu
pour le développement de lindustrie, 'une des raisons de cette réduction ayant
&é la nécessité d'accorder une aide financiére & l'agriculture, dans une année

ou la récolte a été particulitrement mauvaise.

Les deux tiers environ des dépenses prévues dans le plan de trois ans en
Hongrie ainsi que les charges de réparations, sont compris dans le budget;
par suite des pertes subies du fait de la sécheresse, il a fallu toutefois con-
sacrer 4 une aide immédiate des sommes réservées a des investissements pro-
ductifs; d’autre part, les déficits enregistrés par des entreprises nationalisées
ont imposé une lourde charge aux finances publiques. A la suite de la stabili-
sation de la monnaie, en aolt 1946, le taux officiel a été brusquement relevé
de 3 a 7%, puis maintenu 4 ce niveau jusqu’en octobre 1947, ou il a été ré-
duit a4 5%, Malgré un contrdle rigoureux du crédit, le montant des nouveaux
forints en circulation a doublé en 1947, passant a 2 milliards environ, plus des
deux tiers de la totalité des crédits accordés par les banques commerciales
ayant été réescomptés a la Banque Nationale. '

En Roumanie, une réforme monétaire a été opérée en aofit 1947 (voir
page 43), aprés une période d'inflation virulente analogue & celle que la
Hongrie avait connue précédemment. Le taux officiel fut alors porté de 4 & 7%/,
niveau auquel il a été maintenu jusqu'en mars 1948, oy il fut ramené a 59,
L’ampleur de la réduction subie par le pouvoir d’achat est indiquée par le
niveau du volume de la circulation des billets a la fin de 1947: les deux tiers
4 peine de celui de 1938. On annonce que le gouvernement a élaboré un plan
de trois ans. A lassemblée générale de janvier 1948, le gouverneur de la
Banque Nationale a indiqué que le champ d’activité de la banque centrale

serait adapté 4 la nouvelle orientation économique.

Les renseignements concernant la Bulgarie sont devenus plus rares:
il n'a pas €té publié¢ de chiffres de la circulation des billets depuis février 1947;

le taux officiel est maintenu a 4%,%, (niveau auquel il a été réduit en aott
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1946). En vertu de la loi du 26 décembre 1947, toutes les banques bulgares
sont nationalisées; les participations allemandes sont remises a I'U,R.S.8S.
conformément aux dispositions du traité de paix. Toutes les opérations de
banque sont centralisées dans deux institutions: {a° Banque Nationale et une
nouvelle Banque d'Investissements; le réle de la premiére sera sensiblement
élargi pour répondre aux nécessités du nouveau régime économique,

Le budget de I'U.R.5.8. est trés étendu, puisqu'il comprend tous les
investissements et autres dépenses prévus par le plan quinguennal; il n'y a pas
de budget spécial pour les investissements et les banques n’accordent pas non
plus de crédits qui ne sont pas prévus par ce plan.

La réforme monétaire qui a été adoptée en décembre 1947 est exposée
au chapitre 1l {voir page 40); un tableau donne une évaluation quantitative.
En fait, la réforme monétaire a fourni une base indépendante de contréle
d’une évaluation antérieure de la circulation, qui reposait sur le «déficit» accusé
par le budget pendant un certain nombre d’années. 1l est permis de rappeler
que, pendant la guerre, des «ressources nouvelles» ont été fournies pour com-
bler I'écart entre les recettes et les dépenses ordinaires; ces ressources étaient
constituées principalement par du «revenu et des réserves» d'entreprises et
d’organismes d’Etat {voir le quatorzitme Rapport annuel, pages 231 et 232).
I semble que, parmi ces «ressources», celles de la Banque d'Etat, obtenues sur-
tout au moyen d’émissions de nouveaux billets, aient joué un roéle important,

Le tableau ci-aprés, qui repose sur des évaluations de 1'«écart inflationniste »
du budget soviétique, a été établi afin de donner un apergu de l'ordre de
grandeur de la circulation des billets en U.R.S.S.; quoique ces chiffres puissent
comporter une marge d'erreur assez élevée, on croit qu'ils donnent une idée
assez exacte de la fagon dont la situation a évolué.

U.R.S.S.:
Il semble que les plus fortes émissions de billets Billets en circulation.’
aient eu lieu en 1943, en 1944 et en 1945, c'est-a-dire En milliards
" . . * . Fin de: de reubles
vers la fin de la guerre, mais elles n'ont pas exercé
pleinement leur effet sur les prix avant la fin des hos- 1000 0
tilités, c’est-a-dire avant le moment ot les besoins de :gig g:
reconstruction et de réinstallation, ainsi que le verse- 194t 100
[ . . T . 1842 115
ment d'arriérés aux soldats démobilisés, ont provoqué 1043 175
, . o . . 1944
une accélération de la vitesse de circulation de la 1945 2463
. 1946 385
monnaie, .
1947 420
La rigoureuse réforme monétaire adoptée a la 1947 42¢)
fin de 1947 a ramené la circulation au dixiéme du

. . . 1) Evaluations approximatives.
niveau antérieur, et probablement aux environs du 2 Apres Ia réforms monstairs.
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niveau de 1938. Toutefois, il n’a pas été touché aux revenus nominaux et les
revenus réels ont probablement augmenté, par suite de la baisse des prix et de
la suppression du rationnement. On a peut-étre jugé que les revenus étaient
devenus trop élevés car, en mai 1948, il a été émis un nouvel emprunt a 20
ans, de 20 milliards de roubles, qui devait étre souscrit principalement par les
ouvriers en 'espace de plusieurs mois; cet emprunt aurait, pendant la durée
de la souscription, un effet sensiblement analogue & celui d'un impét direct,
puisqu’il réduirait d’autant le pouvoir d’achat en circulation. La monnaie reste,
en U.R.S.S., un moyen d'échange non moins essentiel que dans les pays capi-
talistes et, pour cette raison, une monnaie saine présente autant d’importance .
en Russie que dans I'ouest.

En Extréme-Orient, les troubles monétaires sont devenus de plus en plus
menagants. En Chine, linflation se développe a une allure de plus en plus
rapide et I'effondrement de la monnaie est fatal. Au Japon également, le
mouvement d'inflation gagne de vitesse, les émissions de billets augmentant par
bonds et par sauts: de 2%, milliards de yens en juin 1939, le volume de la
circulation était passé a 93 milliards a la fin de 1946, et elle a plus que doublé
au cours de l'année suivante, puisqu’elle a atteint 219 milliards en décembre
1947. 1l ne saurait y avoir de reconstruction et de redressement durables tant
que les dépenses publiques n'auront pas été réduites dans le cadre d'une ré-
forme budgétaire concréte, et tant que la structure des prix des marchandises
n'aura pas été placée sur une base saine. '

Dans les autres parties du monde, les conditions du crédit n’ont générale-
ment pas subi de changement considérable, mais la tendance a &té presque
partout & un resserrement plus accentué. En Amérique du Sud, le seul change-
ment important a été le relévement de 5 & 6°/, du taux officiel de la Banque
de Réserve du Pérou, en novembre 1947. La réduction, de 7 & 5°%,, alaquelle
la Banque Nationale d'lran a procédé en décembre 1947, fait exception a la
régle générale. En vérité, la plupart des banques centrales souscriraient a la
déclaration faite par le gouverneur de la Banque de Réserve de I'Inde, a l'as-
semblée générale tenue en aodt 1947, lorsqu'il a dit:

«On reconnait de plus en plus qu'au deld d’une certaine limite, 1'argent

4 bon marché, non seulement cesse d’étre avant ageux, mais dans certaines con-

ditions, . ..... devient positivement néfaste pour 'économie. II semble que
cette limite a déja été atieinte dans maints pays.»

Ce bref exposé de la situation monétaire et du crédit dans le monde laisse
I'impression d’'un mouvement général de réaction contre une aisance monétaire
extréme, A une ou deux exceptions manifestes prés, Une plus grande impor-



— 169 —

tance a été attachée aux moyens monétaires de contrdle, en plus des contrdles
matériels directs déja existants; des excédents de recettes budgétaires commen-
cent & apparaitre dans un certain nombre de pays et, en tout cas, de sérieux
efforts sont accomplis pour que les Etats cessent d’emprunter aux banques cen-
trales. En insistant en faveur d’une politique plus saine, les banques centrales
ont été fréquemment en mesure d’exercer une influence bienfaisante. Elles ont
généralement invité les banques commerciales a faire preuve de retenue dans
Poctroi de nouveaux crédits a ’économie privée, et elles ont rendu plus oné-

reux le recours a ces crédits en relevant les taux officiels,

Les hausses de taux d'intérét dont il est fait état dans ce chapitre sont
modérées et ne peuvent étre considérées comme étant inopportunes dans la
situation actuelle de plein emploi, alors que la production atteint de plus en
plus les limites de sa capacité, Mais le danger de nouvelle inflation est loin
d’étre complétement écarté et, en particulier, la diminution de la «petite épargne »
dans un certain nombre de pays fait ressortir la nécessité d'encourager l'esprit
de parcimonie; elle montre également qu'un facteur essentiel d'une économie
saine doit toujours étre une formation suffisante d’épargne authentique pré-

levée sur le revenu courant.
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IX. Les accords de payement européens, la compensation monétaire multi-

latérale et le programme de redressement européen.’

~ Au cours de l'anné&e 1947, les difficultés de payement &prouvées par les
nations européennes se sont aggravées, non seulement a I'égard des pays d’outre-
mer, mais aussi entre elles, Les aspects spécifiquement européens de ces pro-
blémes ont été examinés par le Comité des Accords de Payement,
prolongement du Comité d'experts financiers qui s’est réuni a Paris au cours de
I'été 1947, en tant qu'organe du Comité de coopération économique européen.
Grace a Pattitude compréhensive des autorités monétaires des pays intéressés,
il a ét& possible, pour la premiére fois, de recueillir des statistiques complétes
sur le fonctionnement des accords de payement européens. Le comité a, en
outre, élaboré le Premier accord de compensation monétaire multilatérale,
qui a été signé 4 Paris le 18 novembre 1947. '

L’ensemble du systtme des accords de payement a fait Pobjet de nom-
breuses critiques, mais c’est maintenant seulement qu’on dispose des données
nécessaires pour se faire une idée d’ensemble de la situation. A titre d’arriére-
plan permettant d'apprécier les efforts actuellement accomplis pour aboutir &
un systéme plus largement multilatéral, en liaison avee le Programme de re-
dressement européen, il est utile de rappeler brievement ’évolution des derniéres

années,

L'origine des accords de payement remonte aux méthodes de finance-
ment adoptées pendant la guerre, mais ces accords n'ont commencé i jouer un
role important dans le systtme des payements européens qu'aprés la cessation
des hostilités, période ou le résean d’accords s'étendit plus spécialement sur
I'Europe occidentale (des liens importants ayant été noués aussi avec I'Europe
orientale, ainsi qu'avec quelques pays extra-européens). Les parties aux accords
n'avaient g‘énéralement que des réserves d'or tout & fait insuffisantes, ce qui
les obligea 4 continuer d'appliquer le contréle des changes et, également, 2
contracter des accords bilatéraux. .

On ne saurait trop faire ressortir que, dans la situation qui existait a la
fin des hostilités en Europe, les crédits consentis en vertu d'accords bilatéraux
— droit réciproque de tirer & découvert — ont joué le réle d'un lubrifiant
extrémement nécessaire dans le mécanisme européen des payements, sans lequel
il elt été beaucoup plus difficile de faire reprendre le commerce, aprés la dé-
sorganisation engendrée par la guerre. Les accords ont été généralement conclus



entre les gouvernements d'aprés un modéle assez uniforme:

171

les banques cen-

trales, en leur qualité d’agent technique, fournissaient leur propre monnaie,

4 un cours de change fixe, en échange de celle de leur partenaire et a con-

currence d'une certaine limite, qui a été fréquemment appelée «swing», car

elle tendait & laisser une marge aux variations peu importantes des fourni-

tures commerciales entre les deux pays; au deld de la limite ainsi fixée, les

réglements devaient généralement &tre effectués en or ou en

monnate con-

vertible.
Situation des Accords de Payement,
aux 30 juin et 31 acdt 1947
Fays ayant fournls des soldes1)
30 juin Royau-
Bel- | Dane- Pays- | Portu- ~ Aulres
1947 gique?) | mark France | Halie |Norvége Bas gl mi Sudde Suisse.BJ Turguie Pays )
&n millions de dollars
avec
Belgique 2) - |- 7.3~ 39.7]— 1.2|— 49— 19.6/+ Ot1|-131.6/+ 7.2|— 49 -
Danemark .1+ T3] — |+ 40— 13|+ 03+ 1.5 — |+1395— &5 — - - 7
France . . .|+ 32.7|— 40| — |- 7.3+ 06— 190 — - |+ 124]+ 57.7]+ 3.7+ 09
Halie . . . .|+ 12|+ 1.3+ 7.3 — |- 1.0 1.9 — — — — -— —
Norvége A+ a8|—- 03— 0686+ 1.0] — |+ 26 — |- 95— 14.4|]- 1.8 — -
Pays-Bas . . |+ 19.8|— 1.5+ 19.0/+ 19— 286 - |+ 20— 82t- 07— 27 - |- 09
Fortugal — 0y — ~ - — |- 20 — |- &8 - — — -
Royaume-Uni |+131.5(—139.5{ - — |+ 59.5|+ 521+ 6B - |+ 14|+ B65.2|+ 81.7|+ 09
Suéde - 72+ 65124 — |+ 144+ 07 — - 141 - —_ — —
Suissed . .|+ 49| -—= |- 577 — [+ 18+ 27 — |- 652 - — - —
Turquie . . .| - — = 3] - — —_ - |- 8.7 — — - -
Autres Pays‘) - 1+ 1.7- 08 — - |+ 09 - |- 09 — - - -
Tolab . . |+201.8]—143.1 84.4) 69+ 679+ 18.0]+ B8.9--252.3|+ 11.9/+113,7|+ 654— 0B
Pays ayant fournis dos soldes )
N aodt Royau-
Bel- | Dane- Pays. | Portu- N 3 Auntres
1947 giqwe?) | mark. France | Halie |Norvége Bag ga) ﬁ:l Snéde |Sulsse?)| Turquie Pays
en millions de dollars
avac
Belgique ?) . - |- 135|— 48.0l— 23— 127|— 24.5|— 1.2|— 556+ 59+ 02 — |- 03
Danemark + 135 — |+ 67— L3+ 68+ 1.8 — |[+1393— 73] — - |- 1.7
France . . .|+ 4B.0|— 6.7 — |- 4.0+ 2.1|— 163 -— — |+ 118+ 55.7|+ 29+ 1.4
Malte . . . . [+ 23]+ 1.3+ 40 — |— 02— 24 — - — — —_ —
Horvige + 127|— 68— 21+ 02 - I+ 85 — |- B21|— 108/— 15 — —
Pays-Bas . . |+ 24.5— 1.8]+ 163|+ 24|— 55 — |+ 27| 514+ 47— 27 — i.4
Portugal + 1.2 — - — — |- 27 - 128 - — - -
Royaume-Uni |+ 55.6|—139.3] — — |+ 821|+ S51.4|+ 1286 — |+ 23.4|4 67.0/+ 68901+ 1.9
Sudde |- 68+ 73— 116 - |+ 10.8— 4.7 - |- 23.4] — -— — —
Suisse ¥ —. o2 — - 857 — |+ 18/+ 27 — |- 670 — — — —_
Turqule . . . — — |- 28 - - — — |~ 890 - — — —
AutresPays¥) |+ 0.3+ 1.7/ - 1.4 — - + 1.4 — - 1.3 - —_ - —
Total . . [+162.0|-157.8|— 94.7|— 5.0[+ B4.9|+ 1224+ 14.1|-223.0|+ 27.5/+118.7(+ 7T1.9(— 0.7

1) Le slgne + ou — indique la poslifon créditrice ou débitrice dy pays mdrqué an t&te de colonnse.
2y Unlon dconomique belgo-luxembourgecise.
%) Les soldes déblteurs de fa Sutsze représontent das disponibilités librement transférables
4] Aulricha, Gréce, lslands, Zone frangaise d'occupation en Allamagnes,

Squrca Ranport du Comlié des accords de payement, octobre !94? Les soldes sapp!lquel\l seulement aux paye partici-

pant au P.R.
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En 1945, pendant la premiére phase de leur fonctionnement, les ac-
cords de payement ont effectivement présenté I'énorme avantage de rendre
possibles les relations commerciales, dans une mesure qui, en leur absence,
n'aurait pu étre atteinte; grice a eux des marchandises ont pu circuler entre
des pays qui, dans de nombreux cas, avaient rompu tout contact matériel pen-
dant plusieurs années. Ils ont contribué & créer un mécanisme des payements
uniforme et fonctionnant sans heurts, qui comporte une série de cours de change
raisonnables et logiques, ainsi que des contréles relativement souples. lis ont
permis d’économiser I'emploi de l'or et de change international, et de dévelop-
per les capacités d’exportation. En conséquence, il s'est produit une reprise
sensible du commerce intra-européen aprés les années stériles de guerre.

Toutefois, une seconde phase s'ouvrit bientdt, dans laquelle les accords
de payement commencérent d’accuser leurs faiblesses inhérentes. Etant donné
qu’ils avaient été destinés & couvrir uniquement des transactions courantes
(car il n'y avait guire de pays européen qui elit été en mesure d'accorder des
.crédits 4 long terme), ils ne comportaient pas de disposition suffisante pour
faire face 4 des mouvements de capitaux ou & des déficits non saisonniers. De
plus, ces accords étaient essentiellement bilatéraux; or, si on laisse le courant
des énergies productives se développer librement, le commerce entre deux pays
{ou deux zones d’échanges) s'équilibre rarement, et seulement 4 titre exception-
nel, dans le cadre bilatéral. En outre, les pays européens ont été affaiblis et
épuisés & des degrés divers, tandis que leur capacité de production se
développait d'une fagon inégale. Pour ces raisons, les «swings» figurant aux
comptes de payement se transformérent, dans maints cas, en crédits semi-
permanents et prirent une ampleur qui était hors de proportion avec les inten-
tions originales.

En 1946, ces tendances s'étant accentuées, un certain nombre de mesures
spéciales furent adoptées afin de faire intervenir, par exemple, divers éléments
d’«équilibre » ad hoc présentant un caractére financier {tels que le produit de
titres réquisitionnés), ou de consolider, dans la monnaie du pays créancier, tout
ou partie des crédits qui avaient été consentis volontairement ou non. Il devint
évident, toutefois, qu'il faudrait contrdler les échanges, si I'on voulait que le
volume des facilités de crédit fat maintenu dans des limites tolérables; on prit
ainsi un nouveau départ et les accords bilatéraux furent reconsidérés, en liaison
avec des négociations commerciales inspirées par la nécessité impérieuse d'ob-
tenir un meilleur équilibre bilatéral.

C'est a ce moment-la que le Royaume-Uni consolida environ 100 millions de
livres sterling — représentant I'équivalent d'une partie des francs frangais qui
étaient entrés en la possession de la Banque d'Angleterre, en échange de ventes de
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livres 4 la Banque de France. La Belgique consolida également des dettes que
les Pays-Bas avaient contractées, et la Suéde ouvrit de nouveaux crédits d'un
caractére commercial, notamment & la Finlande, mais aussi aux Pays-Bas et &
la Norvége et elle consolida 80 millions de couronnes dus par la France. Ces
consolidations, jointes a l'octroi de nouveaux crédits, assurérent un soulagement
temporaire aux débiteurs; mais elles ne changérent pas — et ne pouvaient
d’ailleurs changer — le fait fondamental que les échanges commerciaux n’ont
pas un caractére bilatéral, de telle fagon qu’il était contraire 4 la nature
des choses de chercher & résoudre les rapports de payements entre les divers
pays sur une telle base.

La troisidme phase se manifesta alors que la «pénurie de dollars» se
fit sentir d'une maniére plus aigud (ce fut particuliérement le cas en 1947, et
spécialement aprés la suspension de la convertibilité de la livre sterling, le 20
aolt), Les créanciers au titre du commerce intra-européen ayant éprouvé des
difficultés croissantes & se procurer les dollars et l'or nécessaires pour faire
face 4 leurs payements aux Etats-Unis, furent de moins en moins en mesure
d’accorder de nouveaux crédits a lintérieur de I'Europe. En régle générale,
chaque pays dut limiter toute nouvelle facilité de crédit a ce qui était compa-
tible avec sa propre capacité économique; cela signifiait fréquemment, pour les
pays débiteurs au compte intra-européen, qu'ils devaient consacrer une propor-
tion croissante de leurs exportations a la réduction de leurs dettes antérieures,
bien qu'ils ne pussent gudre se permettre de le faire.

Afin de mettre en lumiére ce qui s’est produit, il est instructif de prendre
Iexemple de la Belgique qui a été, et qui est encore, un pays créancier typique
pour ce qui concerne 'Europe,

Accords de payement de ia Belgique, & la fin de 1946 ot de 1947,

1946 1947

En fin d'année
Crédits Débits Solde net Cradits Deébits Solde net

gquivalent en milliens de dollars

Avec I'Europs 103 43 + 60 279 1" + 268
Avec les pays

d’'outre-mer . - 39 — 39 - 68 — &8

Total . . 103 82 + 21 279 79 + 200

D’aprés les chiffres ci-dessus, la Belgique a augmenté le montant net de
ses crédits 4 des pays européens de la contre-valeur de 200 millions de dollars au
cours de I'année 1947, c’est-a-dire dans une période ou elle continuait de s’en-
detter au titre de ses accords avec des pays d’outre-mer (I'Argentine, le Brésil,
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etc.). En fait, le volume global des facilités de crédit consenties par la
Belgique 4 des' pays européens a doublé, passant de 152 millions de dollars a
la fin de 1946, 4 304 millions le 31 décembre 1947,

Quoique les statistiques soient incomplétes, il est clair que, depuis la fin
de la guerre, le montant total des crédits intra-européens au titre d’accords de
payement s'est élevé & quelque 1.500 millions de dollars. L’embouteillage au-
quel le mécanisme bilatéral a abouti est donc¢ lié, au moins en partie, au vo-
lume trés important de l'aide intra-européenne déji accordée. La pression
exercée de I'extérieur du continent ayant augmenté, il n’est pas surprenant que
cette aide Intra-européenne, sous sa forme actuelle, semble en fait atteindre
ses limites,

L'altération subie par les relations bilatérales a abouti 4 une situation telle,
qu’'a lintérieur de I'Europe, les pays ont tendance 4 devenir uniquement débi-
teurs ou totalement créanciers. Le systéme bilatéral lui-méme ne comporte nuls
freins naturels, ni facteurs d ‘équilibre assurant un ajustement plus ou moins
automatique, comme c¢’était le cas sous le régime de I'étalon-or.

D’autre part, lorsque les limites de crédit sont atteintes et deviennent
rigides, elles jouent en fait le réle de points-or, auxquels les mouvements d’or
ont effectivement lieu, et tout nouvel excédent d'achats de la part du pays

Crédits européens au titre débiteur se trouve ainsi couvert & raison de
d’accords de payement. cent pour cent par de 'or ou des dollars.
) De cette fagon, les monnaies les plus faibles
. En milions de
A la fin de 1947 doll .
orlars en Europe sont aux prises avec la charge
Communiguss & la B.R.I* . 770 de la convertibilité en or et en dollars, ce
Autres crédits: consentis par : qui a pour résultat d’entraver dans un sens
le Royaume-Uni . . . . .. 400 . . . .

la Belgique . . . ..... 70 des importations utiles, tandis que des

laSusde . . ... ... .. 1680 - . .. vre s .
divers . .. ... ..... 100 exportations injustifiées au point de vue
Total en chifire rond 1.500 J économique peuvent étre imposées dans un

¥ Comptes d'opératigns daclarés dans ¢ cadra de la autre sens.
compansation mullilatérale. ;

Cet état de choses était déja manifeste lorsque le Comité des accords
de payement s'est réuni a Paris, en octobre 1947. Comme ce Comité
I'expliquait dans son rapport:

«. . . Vinsuffisance du systéme des accords bilatéraux . . . entraine des in-
convénients qui vont en s’aggravant. Notamment, les marges de crédit qui ont
pu étre consenties aux termes des accords de payement conclus par un certain
nombre de pays sont presque épuisées et cela de fagon quasi permanente. Pour
réaliser tous les échanges possibles, des réglements en or de plus en plus
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nombreux seraient nécessaires. Cette situation risque non seulement de faire

obstacle au développement des échanges commerciaux, mais pourrait méme

compromettre leur maintien au niveau actuel . . . Dans ces conditions, le Co-
mité estime qu'un assouplissement du régime actuel des payements se révéle
plus nécessaire que jamais.»

Tout en considérant que les marges de crédit existantes pourraient, a
titre de mesure exceptionnelle, étre temporairement élargies, le Comité estimait
que les pays intéressés ne seraient 3 méme de réaliser de nouveaux progres
qu'en <entrant résolument dans la voie d’'une organisation des payements entre
eux sur une base multilatérale»,

Mais le comité expliquait «qu'un systéme multilatéral intégral suppose
un certain nombre de conditions qui ne sont pas actuellement remplies et dont
plusieurs impliquent une aide extérieure ». Voici quelles sont ces conditions:

«En premier lieu, il est nécessaire que la production de chacun des
pays européens soit relevée a un niveau permettant d'alimenter des cou-
rants d’échanges suffisants.

En second lieu, il convient que soient établies, 13 ou elles ne sont
pas encore parachevées, les conditions d'une stabilité monétaire, ce qui
suppose, dans un certain nombre des pays participants, un assainissement
des finances publiques.

En troisiéme lieu, il importe que les pays participants disposent de
ressources de change plus abondantes pour qu’ils soient 4 méme de faire
les réglements nécessaires dans un régime multilatéral.

Ainsi que lont montré les travaux du Comité de coopération économique
européenne, la réalisation de ces trois conditions dépend avant tout de Feffort
propre des pays européens. Mais elle est liée aussi, & des degrés divers, a
I'intervention d'une .aide extérieure adéquate.

D'autre part, pour qu'une telle aide extérieure atteigne sa pleine efficacité, il
faut que l'accroissement de l'activité économique de 1'Europe soit favorisé par
un régime de payements de plus en plus souple et de plus en plus étendu.»
Le comité recommandait, en conséquence, que le rétablissement de la con-
vertibilité ‘intégrale fat réalisé en plusieurs étapes, en commengant par quelques
mesures simples, susceptibles d’étre adoptées sans plus- de fagons. «Les recom-

mandations », déclarait le comitg,

«paraissent conformes aux principes généraux du Fonds Monétaire International
et de la future Organisation Internationale du Commerce. Il va de soi que
toutes les mesures qui pourront étre prises en application des présentes recom-
mandations resteront en harmonie avec ces principes et contribueront a les
promouvoir, » o '

A titre de mesure pratique immédiate, le comité a élaboré le Premier
accord de compensation monétaire multilatérale, qui a été signé
a Paris par les gouvernements de la Belgique (celui-ci agissant également au



-— 176 —

nom du Luxembourg), de la France, de I'ltalie et des Pays-Bas, le 18 novembre
1947 (le texte dudit accord étant reproduit a la page 199, sous forme d’an-
nexe au présent Rapport). Peu de temps aprés cette date, 4 peu prés tous les
pays participant au Programme de redressement européen ont adhéré a Paccord.
Voici la liste compléte des membres:

MEMBRES PERMANENTS MEMBRES OCCASIONNELS

Belgique (et Luxembourg) Autriche
France Danemark
[talie Gréce
Pays-Bas Norvege
Zone anglo-américaine d’occu- Portugal
pation en Allemagne Sudde
Royaume-Uni
Zone frangaise d’occupation en
Allemagne

Les membres «permanents» sont ceux qui acceptent que soient effectuées
automatiquement de simples opérations de compensation entre eux; les membres
«occasionnels» regoivent les propositions de I'agent, mais se réservent chaque
fois le droit de les accepter ou de les rejeter, suivant qu'ils les jugent ou non
avantageuses.

Parmi les pays qui participent au Programme de redressement européen,
les seuls qui ne figurent pas sur cette liste sont I'Islande (qui n’a qu'un
accord de payement, avec la France), I'Eire (qui n'a pas d’accord de paye-
ment), la Suisse et la Turquie; mais ces deux derniers pays, bien qu'ils ne
participent pas aux compensations effectives, collaborent en fournissant des
statistiques et en envoyant des observateurs au Comité des délégués.

Le Comité des délégués et des représentants, désigné pour
assurer I'exécution de 'accord du 18 novembre 1947, a poursuivi sous une autre
forme I'ceuvre commencée par le Comité des accords de payement. ] est com-
posé de délégués de tous les pays participant aux compensations; au cours de
quatre réunions (tenues l'une a %ruxelles et les trois autres a4 Bale), il a établi
un réglement destiné A ['exécution de I'accord, qui confére a l'agent des
pouvoirs étendus pour effectuer les compensations.

La Banque des Réglements Internationaux joue le réle d’agent (aux termes
de lart, 5) depuis que l'accord a été signé.* La tiche de l'agent est limitée a
I'opération technigue des compensations, et notamment au rassemblement et 4 I'é-
tude des statistiques relatives aux accords de payement, qu’il recoit chaque mois
de l'institution technique des pays participants. Ces intitutions techniques sont
généralement les banques centrales, avec lesquelles la Banque des Réglements
Internationaux entretient une collaboration étroite depuis des années — fait qui
a incontestablement facilité la tiche et, soit dit en passant, permis de lever le
secret bancaire dans la mesure nécessaire pour que solent communiqués les

* Ct. chapiira X sur les « Opérations courantes de 1s Bangues,
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chiffres et pour assurer le fonctionnement sans heurts de la partie technique
des compensations. En sa qualité d’agent, la Banque des Réglements Internatio-
naux a été autorisée & débiter ou & créditer les comptes d’accords de payement,
aux fins des compensations.

L'accord du 18 novembre est entré en vigueur le jour de la signature et
I'organisation technique a été mise sur pied avec une telle célérité qu'on a pu
effectivement commencer les opérations de compensation & partir de
la fin de décembre 1947; depuis lors, elles ont eu lieu réguliérement & la
fin de chaque mois.

L’accord établissait une distinction entre deux catégories de compensations:

Les compensations de la premiére catégorie ne comportent
qu'une réduction des soldes existants (les «soldes» portant, dans ce con-
texte, sur les comptes aussi bien créditeurs que débiteurs). De telles opérations
supposent un «<«circuit fermé» de pays, dont chacun est débiteur envers le
partenaive qui le précéde immédiatement, tandis qu'il est lui-méme créancier
du partenaire qui lui succéde, le dernier pays de la chaine étant créancier
du premier, ce qui ferme le circuit.

Ces opérations sont en partie automatiques (pour autant qu’il s'agit des
pays «permanents») et en partie facultatives (lorsqu’elles s'appliquent a des
membres «occasionnels»). Afin d’obtenir des circuits fermés de réductions les
résultats les meilleurs, l'agent fait usage d'un systéme mathemathue qu'il
applique aux statistiques recues a la fin de chaque mois.

Les opérations de la seconde catégorie sont celles qui en-
trainent une ou plusieurs augmentations des soldes, ou la formation de soldes
nouveaux, dans un circuit donné. Tous les pays membres ont la faculté de
participer 4 ces opérations; ceux “qui sont intégralement débiteurs ou totale-
ment créanciers, et automatiquement exclus des opérations de la premiére ca-
tégorie, peuvent intervenir activement dans la seconde catégorie. De telles
opérations sont absolument facultatives et chaque pays est admis avec les
droits d’un membre «occasionnel», c'est-a-dire qu'il peut repousser n'importe
quelle proposition. Les. possibilités théoriques des opérations de la seconde
catégorie sont grandes et elles ne peuvent, étant donnée leur nature, étre ré-
duites & une formule mathématique; elles sont toutefois soumises & des limi-
tations de fait, dont certaines sont examinées plus loin.

Les comptes d'opérations des accords européens de payement font appa-
raitre des dettes {et des créances) faisant I'objet de compensations, qui repré-
sentent I'équivalent de plus de 700 millions de dollars. Sur ce total, 400 mil-
lions environ constituent une dette nette (ou une créance nette) qui ne peut
étre compensée. En ce qui concerne les 300 millions de dollars qui, théorique-
ment, peuvent faire l'objet de compensations, l'expérience a montré que, pour
le moment, les possibilités maxima de la premiére catégorie seule s’élévent a
environ 30 a 50 millions. Il en résulte que les possibilités de réduire des
dettes {et des créances) au moyen d'opérations de la seconde catégorie sont
environ dix fois plus grandes que celles de la premiére. Le «volume» possible
de telles compensations est encore bien plus grand,

Les résultats effectifs obtenus jusqu'a présent sont limités, mais ils
présentent néanmoins de l'importance pour des raisons plus générales, Un
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mécanisme a été établi, et cette réalisation seule a obligé & surmonter un certain
nombre d’obstacles (tels que le traditionnel secret bancaire); un degré élevé de
coopération économique européenne a permis de mener a hien cette tiche et
le mécanisme qui fonctionne déja est susceptible d'étre adaplé et élargi pour
répondre 4 de nouveaux besoins.

La transférabilité européenne et le contrdle des changes.
La «compensation multilatérale» porte sur deux ordres de faits absolument
distincts:

a) la compensation simple (ou «compensation parfaite») de la premiére caté-
gorie, qui ne peut aboutir qu'a des réductions de dettes (et de cré-
ances} en cours et qui ne présente pas de difficultés particulid¢res, sauf que,
dans quelques cas, des pays peuvent, pour une raison ou pour une autre,
désirer conserver certains soldes sur un ou plusieurs marchés déterminés
et ne sont par conséquent pas disposés & les réduire;

b) lé. transférabilité de monnaies comprises dans des opérations de la seconde
catégorie, qui font l'objet d'une étude plus compléte dans les paragraphes
sulvants:

On peut définir une «opération de la seconde catégorie» comme étant
un payement fait par un pays & un autre, en utilisant la monnaie d’un tiers
pays. Un exemple simple serait le réglement en livres sterling d’une dette de la
Norveége envers les Pays-Bas. 1l est évident qu'une telle opération implique une
transférabilité limitée de la livre sterling; les Pays-Bas, créanciers des deux pays,
ont changé de débiteur — le Royaume-Uni ayant &té substitué a la Norvége —
dans la mesure ou la dette de cette derniére a été remboursée en livres. Il est
permis d’envisager d’autres opérations, qui assureraient un degré équivalent de
transférabilité & I'égard de n’importe quelle autre monnaie.

Ainsi, contrairement 4 la compensation simple de la premiére catégorie, les
opérations de la seconde catégorie présupposent évidemment la transférabilité
d'une au moins des monnaies comprises dans tout «circuit> de compensation.
La compensation est, de cette fagon, directement tributaire de la politique
des changes des pays considérés, qui trouve son expression dans le contréle
des changes, dont lés accords de payement font partie. L'exécution rigou-
reuse, sur le plan bilatéral, des accords de payement peut d’ailleurs &tre modi-
fiée par l'administration du contrdle des changes, et cette possibilité est
d'une grande portée pour le fonctionnement des compensations. Etant donné
le rdle joué par la livre sterling dans le commerce européen et le caractire
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précis des mesures de contrdle britanniques, celles-ci peuvent servir d’exemple
pour montrer 4 quel point un contréle des changes peut atténuer le caractére
strictement bilatéral des accords de payement.

En vertu de la réglementation britannique des changes, tous
les pays du monde sont répartis en cing groupes:

l. La zone sterling, c'est-a-dire les «Scheduled Territories»;
Ii. Le groupe dollar; '
IIl. Les pays a comptes transférables;
IV. Les pays ayant conclu des accords bilatéraux;
V. «Les autres pays».

On trouvera une liste compléte des pays de ces divers groupes dans le cha-
pitre VI du présent Rapport qui traite des cours des changes (voir page 115).

En ce qui concerne les groupes I, Ii, Il et V, pour autant que le con-
trole britannique des changes intervient, chaque pays a le droit de transférer,
sans autorisation, des livres sterling & et de tout autre pays faisant partie
de son groupe. A I'égard du groupe ll, ce droit ne s’applique qu’aux
payements relatifs & des transactions courantes (que les autres pays du méme
groupe sont tenus d’accepter), mais des transferts en bloc, résultant d'un certain
nombre de payements au titre de transactions courantes, ne seraient pas exclus.

Les facilités exposées ci-dessus assurent un large champ de transférabilité
«automatique» & la livre sterling. Mais en outre les transferts en livres peuvent
&tre effectués, & n'importe quelle fin, sans autorisation du contréle britannique des
changes, des groupes I, ill, IV et V au groupe | (zone sterling), de méme
que du groupe Il aux groupes lll et V. D'autre part, le groupe I peut égale-
ment effectuer des transferts en livres au groupe V, au titre de transactions
courantes,

Dans tous les autres cas, les transferts de livres sont soumis & I'autori-
sation du Contréle britannique des changes pour chaque opération. Il ne faut
pas, toutefois, sous-estimer l'importance de ces transferts «tolérés» de livres,
qu'il s'agisse du nombre et de l'ampleur des transactions en question ou de
leur valeur globale. En fait, ces transferts permettent de régler en livres sterling
et sur une large base internationale un nombre et un montant élevés d'échan-
ges et d’autres transactions courantes. Les facilités offertes peuvent étre mises
a profit dans la plupart des transferts qui n’entrent pas dans le cadre des dis-
positions indiquées ci-dessus; mais elles présentent une importance spéciale a
I'égard des pays faisant partie du groupe IV, c'est-a-dire de ceux qui ont con-
clu des accords bilatéraux.

Contrairement aux autres catégories de pays, le groupe IV n’est pas stricte-
ment défini. Les pays qui y sont compris ont conclu avec le Royaume-Uni des
accords de payement bilatéraux (portant sur la zone sterling tout entiére), mais
ce caractére hilatéral n'exclot pas nécessairement les transferts «tolérés» par
des pays du groupe IV entre eux ou avec d'autres pays étrangers & la zone
sterling. En fait, les accords monétaires et de payement conclus entre le Royaume-
Uni et les pays ayant conclu des accords bilatéraux prévoient effectivement, en
général, de tels transferts de livres entre les pays considérés et d'autres pays
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qui n'appartiennent pas a la zone sterling, suivant ce Tli a pu étre convenu,
Dans la pratique, un volume important d’affaires a ét& fait et continue d’avoir
lieu selon ces principes.

Dans le cadre d'un élargissement de la transférabilité a la fois automatique
et «tolérée», le contréle britannique des changes autorisera fréquemment des
négociants d'un pays X, étranger a la zone sterling, a recevoir des livres d'un
autre pays (Y), étranger a cette méme zone, ou & lui en verser du chef de -
transactions commerciales faites entre Y et un tiers pays (Z), alors méme que
des payements en livres ne seraient pas actuellement admis pour des échanges
directs entre X et Y, ou entre X et Z. Ces facilités existent dans la mesure
ou des payements directs sont autorisés entre X et Y d'une fagon automatique
ou par <tolérance». En d'autres termes, de telles facilités contribuent encore,
en élargissant le cercle des payements en livres, a favoriser les échanges entre
les pays considérés.

Le contrdle britannique des changes reconnait que la transférabilité
<administrative» {c’est-d-dire tolérée) n’est pas une fin en soi et, lorsque les
circonstances le permettent, on Ilui substitue la libre transférabilité en ce qui
concerne les transactions courantes. Néanmoins, la transférabilité «administrative»
s'efforce d'assurer dans le trafic des payements internationaux le plus possible
de livres sterling aux pays auquels des facilités d'un caractére plus automatique
ne peuvent, pour une raison quelconque, étre accordées pour le moment.

Dans le tableau ci-aprés, les pays participant aux opérations de la seconde
catégorie de la compensation monétaire muitilatérale, a fin mars 1948, sont
classés conformément au groupement établi par le contrdle britannique des

changes.

Membres participant 2 la Compensation Monétaire Multi-
latérale répartis d'aprés le groupement établi par le contréle britannique
des changes.

GROUPE 1 GROUFPE I GROUPE Il GROUPE IV GROUPE V

Zone sterling  Groupe dollar Comptes Accords « Autres»
transférables  bilatéraux

Royaume.Uni  Néant Pays-Bas" * Autriche Néant
Norvége Belgique"
Suéde Danemark
France " *
Gréce
1} Zones monétaires. Italie @
2} Membres parmanenis de la compensation multilatérale; alic
les autres pays indiqués ci-dessus sont des membras Portugal

«oceasionnels s, La Suissa et 1a Turquie, qui collaborent ;e s 2
& la compensation, font toutes deux partie du groupe Zone anglo-?mer icane
des pays ayani conclu des accords bilatéraux. Zone frangalse

Les raisons qui président au classement établi par le contréle britannique des
changes peuvent varier suivant les cas et il se peut que des pays soient reclassés.
Mais, on considére en général, que les pays ayant des comptes transférables (tels
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ceux de la zone sterling) ont entre eux et avec le Royaume-Uni des comptes
assez bien équilibrés pour qu'une transférabilité illimitée puisse leur étre accor-
dée sans qu'il y ait trop lieu de craindre une évolution unilatérale. Ce groupe
ne comprend que trois membres participant 4 la compensation multilatérale.
Tous les autres membres font partie du groupe sterling des pays ayant con-
clu des accords bilatéraux et les transferts & des pays tiers ne peuvent, dans
ces cas, étre effectués qu'avec l'autorisation expresse du contrdle britannique
des changes.

Il n'est pas surprenant que le groupe des comptes transférables (déter-
miné par des considérations économiques et monétaires) ne coincide pas avec
celui de la compensation multilatérale (qui est avant tout le résultat de la con-
tiguité géographique, les nations de I'Europe occidentale participant au Pro-
gramme de redressement européen). Le manque d’homogénéité parmi les pays
participant & la compensation monétaire multilatérale rentre dans le cadre du
probléme que le Programme de redressement européen se propose de résoudre
en é&liminant les causes du déséquilibre (vis-a-vis des Etats-Unis et a I'intérieur
de I'Europe occidentale elle-méme)} au cours des trois ou quatre prochaines années.

Une trés large place a été faite, dans le présent chapitre, a I'exemple du
contrdle britannique des changes, mais d'autres contrdles des changes en Europe
se rendent également compte de la nécessité d’assurer a leurs monnaies nationales
le maximum de transférabilité, et ils ne sont pas moins désireux de voir régler
le probleme sur le plan multilatéral. Et il ne faut pas oublier que les monnaies de
trois Etats du Continent membres de la compensation, & savoirlefrancfrancais,
le franc belge et le florin néerlandais, sont des monnaies-clé sur des
territoires monétaires d’outre-mer d’'une importance considérable. Ainsi, quatre
zones monétaires importantes pésent de tout leur poids sur les accords de
payement européens et font de I'Europe le point de convergence des difficultés
de payement d'une partie étendue du monde.

Les paragraphes précédents donnent une idée des difficultés auxquelles se
heurtent les compensations multilatérales et des causes de ces difficultés. En
essayant de lancer des <opérations de la seconde catégorie» impliquant la
transférabilité de monnaies dans la zone géographique des pays participant au
Programme de redressement européen, le groupe de la compensation multi-
latérale anticipe sur les événements et escompte un degré d’équilibre plus élevé
que celui qui existe en réalité a I'heure présente. Cela ne veut pas dire que de
telles opérations ne sont pas souhaitables; elles sont au contraire conformes
a une politique progressive, mais cela explique bien pourquoi les résultats de
la compensation multilatérale ne sont pas dés le début trés appréciables; et cela
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montre que, si elle est laissée a elle-méme dans ce domaine de la transféra-
bilité, 'Europe ne réalisera sans doute que trés difficilement des progrés.

La transférabilité européenne et le Programme de redresse-
ment européen. — La compensation multilatérale est la conséquence
logique du Programme de redressement européen. Ce continent a, pendant
la guerre, subi plus de dévastations et de bouleversements que n'importe
quelle autre région trés peuplée et le déséquilibre qui en est résulté, tant
dans son sein que par rapport au monde, est probablement le plus profond.
Il est logique que ce soit précisément sur ce territoire le plus difficile qu'un
effort spécial de collaboration soit accompli, sous forme de la compensation
multilatérale, dans le cadre du Programme de redressement européen, qui
tend a rétablir I'équilibre en Europe occidentale. Tant qu'elle a été maintenue,
la convertibilité de la livre fut soutenue par une <«aide extérieure» et c’est tout
particulierement aprés le 20 aoit 1947 que le besoin extréme de disposer d'un
nouveau mécanisme de payements s'est manifesté.

Un systéme de payements multilatéraux en Europe s’impose
donc pour permettre au Programme de redressement européen
de fonctionner convenablement. L’&é dernier, &4 Paris, les pays par-
ticipants ont établi les chiffres de leur production de diverses marchandises
et ils les ont ajoutés les uns aux autres avant d'estimer les besoins a couvrir

- en dehors de 'Europe. Cette méthode a été appliquée & de nombreux groupes
de produits: denrées alimentaires, charbon, acier, bois d'ceuvre, etc. On sait fort
bien, toutefois, que la désorganisation est telle, dans ce domaine, que les mouve-
ments commerciaux indispensables a I'exécution du Programme de redresse-
ment européen n'interviennent pas — et que, parmi maints exemples, la
reconstruction de la Norvége a été entravée par le manque d’acier belge, sim-
plement parce que celui-ci ne pouvait &tre réglé.

La nécessité impérieuse d’assouplir le systéme actuel des payements bila-
téraux est fort bien comprise en Europe méme, et les nombreuses discussions aux-
quelles ces problémes donnent lieu montrent que ce continent a pris conscience de
la gravité de la question. De méme, la politique du contrdle britannique des
changes tend a élargir, autant et aussi rapidement que les circonstances le
permettront, l¢ domaine de transférabilité de la livre sterling.

D’autre part, les pays participant au Programme de redressement euro-
péen, groupe qui a accompli le premier pas dans la voie de l'assouplissement
des payements représenté par la compensation multilatérale, ont adopté, le
16 avril 1948, une charte dont larticle 4 est libellé de la fagon suivante:
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«Les parties contractantes porteront au maximum possible, par une coo-
pération mutuelle, les échanges de produits et de services. A cette fin, elles
poursuivront les efforts qu'elles ont déja tentés pour réaliser entre elles, le
plus tdt possible, un systéme multilatéral de payements, et elle collaboreront
pour atténuer les restrictions aux échanges et aux réglements qu'elle effectuent
entre elles, en vue de supprimer le plus rapidement possible ces restrictions

~ qui, actuellement, entravent lesdits échanges et réglements.

«En appliquant le présent article, les parties contractantes tiendront di-
ment compte de la nécessité qui s'impose a elles de corriger et d'éviter, col-
lectivement et individuellement, tout déséquilibre excessif dans leurs rapports
financiers et économiques, tant entre elles-mémes qu’avec les pays non partici-

pants.»

Quoiqu’ll ouvre de nouvelles perspectives, l'essai de compensation moné-
taire multilatérale n’est qu'un pas modeste dans la voie d’'une plus grande liberté
des échanges; mais les diverses discussions et I'expérience pratique acquise de
mois en mois lors des opérations de compensation pourront, si un volume
raisonnable d’aide extérieure intervient, aboutir & une atténuation des restric-
tions actuelles et, en méme temps, offrir 'occasion d'instaurer une nouvelle
structure monétaire plus solide que I'ancienne et mieux appropriée au commerce

intra-européen et aux relations avec les autres continents.
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X. Opérations courantes de la Banque.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1948, examiné et certifié par les véri-
ficateurs aux comptes, figure en Annexe | au présent Rapport. Son total s'éleve
a 555,8 millions de francs suisses or (unité de 0,2903... gramme d’or fin} contre
499,1 millions au 31 mars 1947. La méthode adoptée pour la conversion des
diverses devises figurant au bilan est la méme 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 'or par la Trésoreriec américaine le jour de la cléture des écri-
tures de la Banque. Les quelques modifications accusées par la comparaison de
ces cours aux deux dates ci-dessus n'ont exercé aucune influence pratique sur
la tenue des comptes. ' .

L’activité de la Banque s'est sensiblement accrue au cours de l'exercice,
le volume des opérations traitées demeurant toutefois encore un peu inférieur
a celui des années d’avant-guerre.

Comme il a été rappelé dans le Rapport annuel de 1947, la Banque avait
poursuivi pendant la guerre une politique d'extréme liquidité, ce qui lui a per-
mis de reprendre progressivement ses opérations & partir de 1946 dans des
conditions favorables.

Les contacts étroits maintenus ou repris avec la plupart des banques cen-
trales européennes ont permis de répondre dans de nombreux cas aux besoins
a court terme de ces banques.

Les opérations nouvelles différent assez sensiblement de celles d’avant-
guerre. La Banque, ayant participé entre 1930 et 1939 & diverses opérations de
restauration économique et monétaire, avait ses fonds placés par montants re-
lativement importants sur un petit nombre de marchés, souvent avec une ga-
rantie or, mais sous forme de placements théoriquement & court terme, en fait
consolidés pour des périodes assez longues. Depuis la guerre, la Banque a eu
I'occasion de faire des opérations avec un plus grand nombre de banques sous
des formes qui sont réellement a court terme. Elle s'efforce de donner a ses
placements une forme qui en permet souvent la remobilisation avant I'échéance,
faisant ainst participer les marchés créditeurs 4 ses opérations.

Depuis la fin de I'exercice, la Banque a traité avec la Banque Internatio-
nale pour la Reconstruction et le Développement Economique un achat de bons
2'/,%, exprimés en francs suisses qui a permis a la Banque Internationale de se
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procurer des francs suisses et de les mettre a la disposition du Gouvernement
néerlandais au titre du crédit ouvert a ce gouvernement. Mais ces bons béné-

ficient des premiéres échéances de remboursement du crédit hollandais.

Les placements en or et les ventes d'or avec rachat & terme dont il a été
parlé dans le dernier Rapport annuel ont pris un certain développement, ainsi
que les échanges de place a place réduisant les transferts effectifs d'or au
minimum, La Banque est intervenue en particulier pour permettre & des banques
centrales européennes de se procurer des dollars contre de I'or en Europe en
&vitant d'envoyer cet or aux Etats-Unis et en le conservant en Europe en
vue d'interventions éventuelles sur les marchés intérieurs lorsque le moment en

sera venu.

Les opéra'tions traitées I'ont toujours é&té, conformément aux régles que la
Banque s’est imposées, aux cours officiels pratiqués par les banques centrales
et avec leur approbation expresse. Chaque banque centrale a le droit d’opposer
son veto A toute opération faite sur son propre marché par la Banque (en vertu
de l'article 20 des statuts de cette derniére). La reprise des opérations en dollars
a &té l'occasion de mettre au point avec la Banque de Réserve Fédérale de
New-York les modalités d’application de l'article 20 en ce qui concerne ces
opérations.

Les moyens d'action de la Banque ont été accrus par I'ouverture, en avril
1947, d’'un nouveau compte libre en dollars auprds de la Banque de Réserve
Fédérale de New-York. L’accord conclu le 13 mai 1948 avec le Département
du Trésor des Etats-Unis (dont il a ét& parlé page 12 de l'introduction) sup-
prime désormais toute formalité pour l'utilisation des avoirs de la Banque aux
Etats-Unis, tant anciens que nouveaux. Aussi, comme c’était la régle avant la
guerre, la majeure partie du fonds de roulement de la Banque estelle a nou-
veau constituée par des avoirs en dollars,

De plus, les ressources de la Banque ont été accrues jusqu’'a un certain
point par la réception de nouveaux dépdts des banques centrales.

L'or «earmarked>», comptabilisé hors bilan pour 45,9 millions de francs
suisses or le 31 mars 1947, s'est maintenu aux environs de ce chiffre durant
I'exercice. Au 31 mars 1948, il s'établissait 3 47,3 millions.

Le total de la situation de la Banque a enregisiré, depuis le 31 mars 1947,
une progression pratiquement ininterrompue, avec une sorte de palier de juin
4 septembre — 508 millions de francs suisses or environ — puis d’octobre a -
décembre — 514 millions — pour passer & 520,6 millions le 31 janvier 1948,
5229 millions le 29 février et 5558 millions le 31 mars.
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A. Actif.

L’or en lingots et monnayé sélevait, le 31 mars 1947, a 82,7 mil-
lions de francs suisses or. Il est demeuré aux environs de ce chiffre jusqu’au
31 juillet, pour revenir, le 31 aofit, 8 79,5 millions, minimum de l'exercice. Par
la suite, il s’est accru de fagon A peu prés réguliére, pour dépasser 101 mil-
lions le 31 janvier et atteindre son maximum, soit 122,4 millions, en fin d'exer- -
cice. Le maximum depuis la création de la Banque avait été enregistré en
juillet-actt 1946 avec 124,8 millions. Il convient d'observer qu'en raison de
certaines opérations de préts en or et de ventes au comptant combinées avec
des rachats a terme, le total des avoirs exprimés en or et en créances-or

s'éleve a un chiffre supérieur.

L'importance des avoirs en or de la Banque lui permet de répartir géo-
graphiquement son encaisse de maniére 4 pouvoir répondre aux besoins des
banques centrales en réduisant les transports effectifs au minimum.

Le total d’or en lingots ou monnayé figurant au bilan comprend le mon-
tant qui doit étre restitué en vertu de l'accord conclu le 13 mai 1948 a
Washington avec les Gouvernements des Etats-Unis, de France et de Grande-
Bretagne et dont il a été parlé page 12 de l'introduction. Ce montant n’avait
pas encore été définitivement fixé 3 la date d’établissement du bilan et la resti-
tution matérielle n’a pas encore eu lieu, mais le montant a remetire a ce titre
s'éléve a 3.740 kgs, soit 12,9 millions de francs suisses or. Les avoirs nets de la
Banque en or, déduction faite de I'or & restituer, s'élévent ainsi, au 31 mars
1948, a 109,5 millions de francs suisses or,

Comme il est expliqué dans la note sous le bilan, les écritures & passer
tant au passif qu'a I'actif & la suite de la conclusion de Faccord du 13 mai 1948
ne porteront que sur environ 6 millions de francs suisses or, des provisions
ayant été faites pour la partie de l'or 2 restituer qui avait pu étre définitivement
arrétée antérieurement.

L’encaisse a la Banque et en compte courant dans d’autres
banques était, le 31 mars 1947, de 9,1 millions de francs suisses or. Elle
s'élevait jusqu'a prés de 25 millions le 31 mai, pour revenir 4 6,2 millions le
30 septembre. Aprés des fluctuations diverses, elle atteignait 23,5 millions le
31 janvier 1948, pour toucher son maximum de 42,6 millions en fin d’exercice.

Au 31 mars 1947, le «cash» en francs suisses correspondait a 80/, en-
viron de l'encaisse; il n'en représentait que 7°, le 31 mars 1948, I'encaisse
dollars s'élevant a 92°/, du total. Il était au reste normal que l'activité de la
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Banque la conduise a retransférer aux Etats-Unis, comme tel avait été le cas
avant la guerre, une grande partie de ses réserves actives de trésorerie.

Ce sont la les modifications les plus notables de I'actif du bilan; ['augmen-
tation d’ensemble des encaisses or et fonds ressort, en effet, a 73,2 millions de
francs suisses or, alors que celle du total du bilan n’est que de 56,7 millions.
Les autres chapitres de l'actif pris dans leur ensemble enregistrent done, par
solde, une réduction d'ensemble de 16,5 millions, dont le tableau ci-dessous
permet d’apprécier la répartition:

Les fonds a vue placés a intéréts ont, & certains moments de 'exer-

cice, accusé un chiffre

: 31 Mars | 31 Mars Diffé-
un peu plus important Postas 1947 1948 rences
que Ceux du débUt et en milllons de francs sulsses or
de la fin; ils se sont Fonds & vuo placés & intéréts . . . 05 03 | — 02
élevés, en effet, & 3,6 Portefeullle résscomptabla:

oy . 1. Effets de commarce et accep-
millions de francs suisses tations de banque . . . . . 55 05 | — 50
. n ; Trésor . . . . .. .. s s v
or le 31 ]ulllet et le 2. Bons du Trésor 22,1 23,4 + 1,3
Fonds & terme et avances

31 octobre 1947. (& tormo inférieur 2 9 mols) . . 13,0 189 1 + 29

Effets ot placemeants divers:
Le ortefeuille 1. A terme inférleur & 9 mois . . 36,1 50,4 + 14,3
P 2 Aplusde @ mois . . .. ... 38,5 8,0 — 305
réescomptable en- | Autresactits .. ... ... ... 05 12 | + o7
registre également son Total . . . .. 1186,2 99,7 — 165

niveau le plus faible en

fin d'exercice. Aprés étre demeuré, au cours du premier irimestre, a peu
prés & son total initial de 27,6 millions de francs suisses or, il était passé a
33,7 millions le 30 juin, pour atteindre 36,2 millions le 31 aoQt, 35,9 millions
le 30 novembre et se réduire ensuite progressivement jusqu'a 23,9 millions.
On observera que les avoirs de la Banque en Bons du Trésor se sont toutefois
légérement accrus, la forme donnée, dans la plupart des cas, aux effets compo-

sant ce portefeuille en permettant une mobilisation relativement aisée.

Le total des fonds & terme et avances — lintitulé du chapitre figu-
rant au bilan au 31 mars 1948 différe légérement de celui au bilan du 31 mars
1947, qui était «fonds & terme placés a intéréts» — a fluctué dans des limites
relativement restreintes: son minimum a été enregistré le 30 avril 1947 avec
10,2 millions de francs suisses or et son maximum le 30 septembre avec 19,8
millions, '

Quant aux effets et placements divers, leurs chiffres au début et
3 la fin de I'exercice correspondent également au maximum et au minimum du
chapitre. Les placements a plus de neuf mois n’en représentent plus maintenant



— 188 —

qu'une faible fraction; les placements a plus d'un an, qui atteignaient encore,
le 31 mars 1947, 5,6 millions de francs suisses or, ont pratiquement disparu le

31 mars 1948.

lLes fonds placés en Allemagne, fonds placés en 1930—31 en
application des Accords de La Haye, n'ont pas subi de modification dans le
bilan au 31 mars 1948, La créance sur la Reichshbank qui résulte de la
remise par celle-ci & la Banque, pendant la guerre, d'or identifié plus tard
comme ayant été spolié et & restituer ultérieurement, est déja comprise dans le
total figurant au bilan pour la partie qui avait déja pu étre arrétée dés 1946,
A la suite de l'accord définitif du 13 mai 1948, un montant supplémentaire
d'environ 6 millions de francs suisses or devra y &tre ajouté,

B. Passif.

La présentation du passif au bilan n'a pas été modifiée; les chapitres
«Capital », «Réserves» et «Dépéts 4 long terme» figurent pour des montants
inchangés au début et a la fin de Vexercice.

En ce qui concerne les dépdts & court terme et & vue en mon-
naies, les tableaux ci-dessous en comparent la répartition par déposants et par
catégories, au 31 mars 1947 et au 31 mars 1948:

, .
31 mars | 31 mars Diffé- L augmentation du
Postes 1947 1948 rences total des dépdts a été

&n millons de frants suisses or

relativement  réguliére,

Banques centrales pour compte . . ..
PIODME . .« o v o i e e e 8,1 48,4 + 40,3 puisque le minimum
Bangques centrales pour compts
d’autres déposants . . ., . . . . . 0.9 85 + 7.6 pour leur ensemble a
Autres déposants . . . ., .. .. 06 0,5 - 0,1 &te en'reg'istré le 30 avril
Total . . ... 9,6 57,4 + 478 | 1947 avec 8,1 millions
Dépdts a: de francs suisses or et
3 mols au maximum . .. L, . 36 244 + 208 .
VOO o e 6,0 33,0 | + 270 | que le chiffre du31 mars
; -
rotal o6 7. + a8 1948, soit 57,4 millions,

est le plus élevé de I'exer-
cice, Ce chiffre n’avait d’ailleurs plus été relevé depuis le 31 juillet 1939.

Par contre, les dépdts en poids d’or & court terme et & vue
ont fluctué dans des limites restreintes. [ls s’élevaient & 18,1 millions de francs
suisses or au 31 mars 1947; ils sont demeurés pratiquement & ce niveau
pendant tout l'exercice, leur chiffre minimum ayant été de 17,0 millions le 31
décembre et leur chiffre de fin d'exercice, de 17,7 millions. Le nombre des
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titulaires de comptes de dépbis or ouverts dans les livres de la Banque au 31
mars 1948 est de vingt, contre vingt-deux un an auparavant.

Tous les intéréts payables au cours de 'exercice sur les placements autres
que les placements en Allemagne ont été encaissés réguliérement.

%
* #

La fixation, par l'accord du 13 mai 1948, de la quantité d'or monétaire
spolié livré par la Reichshank pendant la guerre en payement d’une partie du
service des placements de la Banque en Allemagne permet de faire le bilan des
résultats des opérations de la Banque intervenues depuis le début des hostilités
jusqu’a la fin du dernier exercice financier (31 mars 1948).

Déduction faite de 'or spolié remis par la Reichsbank, les montants trans-
férés d’Allemagne sont restés suffisants pour couvrir presque intégralement les
intéréts acquis sur les placements en reichsmarks jusqu’au 31 mars 1945, derniére
date a laquelle ces intéréts ont été portés en compte.

Depuis le 1 septembre 1939 jusqu’au 31 mars 1948, la Banque a pu,
méme aprés déduction de l'or a restituer, augmenter de plus de 21 millions de
francs suisses or le total de ses avoirs nets en or et en monnaies autres que
le reichsmark, D’autre part, elle a distribué sous forme de dividendes afférents
aux années 1939—40 4 1943--44 des montants atteignant au total 33,4 millions

de franes suisses or.

2. La Compensation monétaire multilatérale.

Le premier accord de compensation monétaire multilatérale a été signé a
Paris le 18 novembre 1947 par le gouvernement de la Belgique (agissant tant
en son nom qu'au nom du gouvernement luxembourgeois) et par les gouverne-
ments de la France, de 'ltalie et des Pays-Bas; il est entré en vigueur le méme
jour. (Le texte de V'accord est annexé au présent Rapport. Voir également page
11 et pages 175 a 177.)

La Banque des Réglements Internationaux a accepté d’agir en qualité
d’'agent technique en vertu de l'article 5 de l'accord et elle a &té confirmée
dans ces fonctions par une lettre du ministre des affaires étrangéres de France,
agissant au nom des gouvernements signataires.

Le comité des délégués, nommé en vertu de I'article 3 de l'accord, s'est
réuni 4 Bale du 20 au 25 novembre, puis de nouveau & Bruxelles du 18 au
22 décembre 1947; il a résolu un certain nombre de questions techniques et
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établi les régles selon lesquelles accord sera appliqué. A la suite des décisions
adoptées & ces réunions, le secret bancaire a ét€ levé afin que la situation des
comptes afférents aux accords de payement piit étre communiquée chaque mois
a la Banque des Réglements Internationaux et celle-ci a été en outre autorisée
& faire fonctionner lesdits comptes, tenus auprés des banques centrales, dans

la mesure nécessaire pour exécuter les opérations de compensation.

En plus des pays signataires, la zone anglo-américaine d'occupation en
Allemagne a adhéré a l'accord en qualité de membre permanent, tandis que
I'Autriche, le Danemark, la Gréce, la Norvége, le Portugal, le Royaume-Uni, la
Sutde et la zone frangaise d’occupation en Allemagne y adhéraient 4 titre de
membres «occasionnels» (en vertu de larticle 8 de 'accord).

Les premiéres opérations de compensation ont été faites d’aprés la situa-
tion a4 la fin de décembre 1947 et d’autres compensations ont, depuis cette
époque, eu lieu A la fin de chaque mois. Au cours de la période sur laquelle
porte le présent Rapport (jusques et y compris la fin de mars 1948), le
«volume>» des compensations (compte tenu de deux opérations communiquées
a lagent) s’est &levé a4 une somme correspondant & 39 millions de dollars.

3. Fonctions de mandataire (trustee) et d’'agent financier exer-
cées par la Banque.

Au cours de l'exercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n'ont
affecté les fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier de la Banque,
exposées dans des Rapports précédents,

4, Résultats financiers.

Les comptes du dix-huiti®me exercice, clos le 31 mars 1948, font apparaitre,
compte tenu des bénéfices nets de change, un excédent net de recettes de
9.541.433,80 francs suisses or, le franc suisse or équivalant & 0,29032258 . . .
gramme d'or fin, d'aprés la définition qu'en donne l'article 5 des statuts de
la Banque. Les comptes du dix-septitme exercice faisaient apparaitre un excé-
dent de recettes de 692.787,01 francs suisses or. Aux fins de I'établissement du
bilan au 31 mars 1948, les avoirs et les engagements en monnaies étrangdres
ont été convertis en francs suisses or, d'aprés les cours de change cotés ou
officiellement fixés & cette date, ou conformément & des accords spéciaux rela-
tifs aux diverses monnaies. Tous les avoirs sont évalués aux cours du marché,
s'il en existe, ou au-dessous, sinon a leur valeur d’achat ou au-dessous.

-
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Il y a lieu de faire ressortir que, quoique l'excédent de recettes de Iexer-
cice représente un montant 3 peu prés équivalent & ceux enregistrés dans les
années qui ont précédé la guerre, il a été tiré dans une bien plus faible mesure
d’un revenu régulier et, dans une proportion beaucoup plus forte, d’'un revenu
provenant d'opérations occasionnelles. Cet état de choses est la conséquence
de la suspension du service des intéréts des fonds que la Banque a placés
en Allemagne en 1930—31, en exécution des dispositions des Accords de
La Haye. Il faut donc s’attendre que les résultats financiers obtenus accusent
des variations plus fortes que naguére.

Le Conseil d’administration, estimant nécessaire de constituer des réserves
aussi élevées que possible pour parer i toutes éventualités, a décidé de verser
Pexcédent de recettes de 9.341.433,80 francs suisses or de cet exercice, & con-
currence de 500.000 francs suisses or 4 un compte pour dépenses exceptionnelles
d’administration, et de 9.041.433,80 francs suisses or au compte d’attente spécial
de 1944—45, Ce dernier a été ouvert a la fin du quinziéme exercice lorsque,
eu égard aux circonstances exceptionnelles du moment, il a été décidé de porter
Pexcédent de 4.429.562,41 francs suisses or de cet exercice au crédit d'un compte
d'attente spécial 1944—45. Le déficit de I'exercice suivant, clos le 31 mars 1946
(616.581,45 francs suisses or) et l'excédent de recettes de l'exercice clos le
31 mars 1947 (692.787,01 francs suisses or) ont également été portés a ce
compte, A la suite du versement opéré au titre du dernier exercice, le solde de
ce compte s'éleve a4 13.547.201,77 francs suisses or.

Si 'on fait état des dividendes réduits des exercices 1942—43 et 1943—44
et de l'absence de dividendes pour les exercices 1944—45 a 1947—48, on cons-
tate que le total des dividendes déclarés est inférieur de 170,50 francs suisses
or par action aux dividendes cumulatifs de 6°, prévus a larticle 53 b} des
statuts,

Les comptes de la Banque ¢t son dix-huitiéme bilan annuel ont &t¢ diment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse et Cie, de Zurich, comptables assermentés.
Copie du bilan et du rapport des commissaires-vérificateurs est donnée 2
IAnnexe [; le compte de profits et pertes est reproduit a ’Annexe IL

5. Modifications dans la composition du Conseil d’administra-
tion et de la Direction.

En mars 1948, le Conseil d’administration a éprouvé une lourde perie du
fait du décés du Marquis de Vogiié, qui avait exercé les fonctions d'Adminis-
trateur depuis la fondation de la Banque, en 1930, et de Vice-président du
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Conseil d’administration de 1935 & 1939. Clest avec une profonde gratitude
que la Banque se souviendra des services éminents que M. de Vogiié lui a
rendus,

Le 12 mai 1948, la Banque a été trés heureuse d'apprendre que le
Sénateur Luigi Einaudi, Gouverneur de la Banque d’Italie, qui depuis sa nomi-
nation au poste de Gouverneur, le 4 janvier 1945, était Administrateur ex-officio
de la Banque, avait été élu Président de la République italienne. La Banque a
adressé au Président Einaudi un message lui exprimant ses meilleurs voeux a
I'occasion de son élection & cette haute dignité.

Il a été procédé en mars dernier, en vertu de l'article 28 (2) des statuts,
aux nominations suivantes au Conseil: M. Albert Edouard Janssen, désigné
par M. Maurice Frére, Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, et
M. Henri Deroy, par M. Emmanuel Monick, Gouverneur de la Banque
de France.

En mai, les Administrateurs suivants ont été nommés de nouveau pour
une autre période de trois ans, en vertu de larticle 28 (2) des statuts: le
Baron Brincard, par M. Emmanuel Monick, Gouverneur de la ‘Banque de
France, et Sir Otto E. Niemeyer, par Lord Catto, Gouverneur de la Banque
d’Angleterre.

Une liste des membres du Conseil en fonctions en juin 1948 figure a la
fin du présent Rapport.

*
% ®

Le Conseil a appris avec un profond regret le décés, survenu en décembre
dernier, du Professeur G. Bachmann, ancien Président de la Direction générale
de la Banque Nationale Suisse. Le Professeur Bachmann avait exercé les fone-

tions d’Administrateur de la Banque des Réglements Internationaux de mai 1931

A mai 1939.

*
Ed *

En avril 1948, M. F. G. Conolly, depuis 1931 haut fonctionnaire du

Département Monétaire et Economique de Ja Banque, a été nommé Directeur.
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Conclusion.

Il est souvent difficile de discerner, derridre les événements quotidiens,
les tendances fondamentales a plus longue échéance, comme de reconnaitre les
progrés accomplis et les dangers qui menacent encore la vie économique des
nations. Cela s'applique particulitrement a la situation actuelle, si com-
plexe, de I'Europe. Il y a, d'une part, toutes les difficultés et tous les
dangers qui nous sont révélés avec une régularité si regrettable. La faim et la
misére, qui réduisent le rendement et sont par elles-mémes une cause de nou-
veaux désordres, sévissent encore largement dans certaines parties du continent.
Si les moyens de transport ont été remis en é&tat, en revanche les frontidres
sont encore difficiles a franchir, qu’'il s’agisse des marchandises ou des personnes.
Sans compter tous les autres obstacles, les devises sont rares et rigoureusement
rationnées pour les payements ou les voyages a Pétranger. Il n’en résulte pas
seulement une diminution des échanges, mais aussi un danger d’isolement moral,
en raison de la rareté des contacts, ce qui est particulierement facheux en un

temps ou les Européens devraient se sentir plus solidaires que jamais,

A d’autres égards, toutefois, des progrés remarguables ont é&té accomplis.
Exception faite de certaines régions (d’ailleurs non sans importance), le volume
de la production industrielle a presque regagné et méme, dans certains pays,
dépassé le niveau d’avant-guerre. N'eussent &té les caprices du temps, princi-
paux responsables de ce que la récolte de 1947 n’a guére fourni que les deux
tiers de la normale, maints pays européens auraient pu se féliciter du niveau
atteint par leur production, Des progrés ont été réalisés également au 'point
de vue financier: un nombre croissant de budgets ont été équilibrés et les
derniers déficits comblés sans recourir aux banques centrales; 'excés des moyens
de payement hérité de la guerre, et qui s’est souvent encore accentué méme
aprés la fin de celle-ci, a été atténué dans plusieurs pays par des réformes moné-
taires. Le volume de la monnaie a été en outre de mieux en mieux contrdlé
par un resserrement assez général des conditions sur les marchés monétaires.
En dépit de la tension provoquée par I'épuisement progressif des réserves d'or
et de dollars, d'énormes progrés ont été faits vers le rétablissement, entre les
diverses monnaies, de cours de change plus réalistes, soit en adoptant de nou-
veaux régimes des changes, soit du fait qu'en 1947 la hausse des prix de re-
vient et de vente a été plus accentuée aux Etats-Unis que dans la plupart des
pays européens. ' , .

Dans les efforts qu'elle a accomplis, I'Europe a manifestement trop pré-
sumé de ses forces & certains égards: naturellement désireux de réparer les
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dommages causés par la guerre, de construire des maisons et de renouveler et
moderniser leurs machines et leur équipement industriels, nombre de pays ont
forcé les investissements au deld des ressources fournies par I'épargne courante
et par l'aide extérieure qu'ils ont pu obtenir. Si cette fizvre d'investissement a
mis & Pépreuve la balance des payements et provoqué d’autres difficultés, elle
a néanmoins créé des actifs dont les pays considérés retireront un profit durable.

Deux faits ressortent clairement d’une revue de la situation en Europe.
En premier lieu, les progrés réalisés prouvent a I'évidence que Iaide
_obtenue jusqu'd présent de YU.N.R.R.A. et d'autres organismes (princi-
palement des Etats-Unis), n’a pas &té gaspillée. Faute des produits ali-
mentaires, du combustible et des matitres industrielles regues de I'étranger,
PEurope n'aurait certainement pas réussi 4 atteindre le volume actuel de pro-
duction qui, dans les pays considérés, constitue le fondement du revenu national
et fournit les moyens de rétablir un équilibre budgétaire suffisant pour per-
mettre d’arréter linflation. En second lieu, il ne faut pas perdre de vue
que le redressement européen est encore largement fonction de
'importance de Vaide extérieure, & tel 'p'oint que, si elle venait a
cesser brusquement, un certain nombre de pays éprouveraient des difficultés
quasi insurmontables, ne fit-ce que pour chercher & se procurer le minimum
nécessaire de denrées alimentaires et de matitres premiéres. lls couraient le
risque de connaitre un chdmage considérable, une diminution consécutive du
revenu national et fort probablement de nouveaux déficits budgétaires, série
de phénoménes qui ne pourraient manquer d’ébranler tout I'édifice social et
politique. Aprés la premiére guerre mondiale, il a fallu des années pour re-
trouver un état d’équilibre, et la seconde a fait des ravages bien plus con-
sidérables et indéniablement laissé derritre elle des besoins réels plus grands.
Malgré cela, les efforts accomplis cette fois-ci ne le cédent guére a ceux d’il
y a un quart de siecle.

En fait, les dommages matériels peuvent, dans la plupart des cas, &tre réparés
assez rapidement grice aux facilités qu'offre la technique moderne. Clest la dé-
sorganisation économique qui est le mal le plus grave et le plus tenace que la guerre
ait provoqué. C'est essentiellement pour gagner le temps nécessaire a la
réorganisation de I’'économie qu'une nouvelle aide extérieure s'impose, et
cette aide ne sera réellement utile que si elle permet d’atteindre cet objectif essentiel.
[l va de soi que «réorganisation» ne signifie pas nécessairement retour a la
situation d'avant-guerre — une simple répétition de 1938 (tel est généralement
le sens qui était donné au mot «reconstruction» aprés le premier conflit mon-
dial). Il faut que, dans un esprit nouveau a bien des égards, le processus de
la réorganisation tende & «refagonner» un grand nombre d’aspects de la vie
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économique d'aujourd’hui, d’abord en ce qui concerne les conditions intérieures
de chaque pays (dont le besoin de modernisation est souvent considérable),
puis dans les rapports entre les nations, notamment les nations européennes dont
la prospérité et l'indépendance ne pourront étre assurées que par une coopé-
ration toujours plus é&troite.

Toutefois, 'erreur la plus grave serait d'imaginer que la réorganisation
du temps de paix pourra étre réalisée simplement en continuant a
appliquer les méthodes, souvent improvisées, de I'économie de
guerre. Ces méthodes, qui sont caractérisées par un recours systématique
aux contrdles matériels (sur les matieres premiéres, sur les prix, les salaires, les
mouvements de la main-d'ceuvre, les investissements, etc) et qui comportent
toujours une forte dose d'inflation, étaient évidemment indispensables au cours
des hostilités et elles ont survécu nécessairement dans la période immédiate
d’aprés-guerre, au cours de laquelle les divers pays devaient encore adopter
maintes mesures de circonstance. Mais prolonger a I'excés l'emploi de telles
méthodes serait beaucoup plus dangereux encore que revenir purement et
simplement aux méthodes d'avant-guerre,

Au moment ou il faut donner une impulsion nouvelle 4 la réorganisation
économique de I'Europe, le moment est venu de faire une révision systématique
des méthodes d'intervention officielle dans la vie économique. Le wvéritable
critérium, pour juger de ces méthodes, est leur efficacité, compte tenu des
objectifs du temps de paix qui consistent & rétablir la prospérité et la stabilité.
Il est d'ailleurs essentiel de ne pas considérer seulement les résultats immédiats,
mais aussi et surtout les conséquences plus lointaines qu'il est souvent difficile
d’apprécier exactement mais qui sont finalement beaucoup plus importantes. [l
faudra, en tout cas, faire reposer I'économie sur une base plus solide que
de simples apparences et prendre conscience qu'une politique fondée
sur des faux semblants est vouée a un échec certain.

A quoi bon, par exemple, prétendre agir comme si le contrdle des
prix était efficace alors que — comme cela s'est produit dans maints pays —
plus de la moitié ou méme plus des trois quarts de toutes les transactions
effectives ont lieu 4 des prix «gris» ou «noirs»? Dans ces conditions, la
hausse des prix est inévitable quelle que soit la forme sous laquelle le prétendu
contrdle est exercé par I'administration.

Un autre exemple peut &tre tiré du marché de 'argent et des capi-
taux. Il n'est pas douteux que les «autorités» disposent de certains moyens
d'action sur le niveau des taux d'intérét {notamment en limitant la demande

de capitaux qui émane d'organismes officiels, ou en agissant sur la maniére



— 1% —

d’utiliser les fonds publics). Si les marchés répondent en fait & cette action (et
cela dépend a la fois du volume total des investissements et du montant de
I'épargne monétaire courante), la politique officielle peut étre considérée
comme efficace. Mais dans le cas contraire, si les autorités décident de main-
tenir les bas taux d’intérét an moyen d’achats massifs de titres par la banque
centrale, un facteur nouveau — le recours & l'institut d’émission — est mis en
ceuvre, dont les conséquences peuvent entrainer les autorités beaucoup plus

loin que leurs intentions primitives.

Quelque chose d'analogue peut se produire également en ce qui concerne
la balance des payements. On peut bien tenter, par un contréle direct
des importations et des exportations, de réduire le déficit extérieur
mais il arrive que ce déficit refuse obstinément de se laisser comprimer. Le
contrble direct ayant échoué, il faut bien continuer a régler les importations en
excédent et, faute d’'aide extérieure, faire appel aux réserves monétaires, jusqu’a

leur épuisement complet.

Il est évident que pour rétablir un équilibre réel et plus encore pour le
maintenir, il faut avoir recours & des moyens moins alléatoires que de simples
contrdles matériels et notamment aux méthodes de contréle de caractére
finaneier qui, 'expérience le prouve, sont les seules efficaces, car en faisant jouer
4 nouveau le mécanisme des prix, elles permettent de rééquilibrer la balance des
payements et d’assurer la stabilité de la monnaie. Il s'agit, en fait, de contréler
le volume total du pouvoir d’achat, et notamment I'ampleur des re-
venus monétaires qui détermine dans une large mesure la demande de mar-
chandises et de services. Le total des dépenses, qu’elles sojent affectées a la
consommation courante, 4 'entretien des services publics ou a des investisse-
ments, ne doit pas dépasser le volume disponible des marchandises et des
services, compte tenu particuliérement de l'importance de I’épargne courante,
augmentée de l'aide extérieure qui peut venir la renforcer. Le principe de
I'équilibre budgétaire n’est qu'un aspect de la régle plus générale selon laquelle
le revenu en monnaie touché par les producteurs de toutes catégories doit
correspondre a la valeur réelle des marchandises et des services créée par eux
(déduction faite des impdts et des autres charges nécessaires a l'entretien des
services publics, etc.). L'essentiel est de mettre. fin a la dilution du pouvoir
d’achat que provoquent les &missions de monnaie sans contrepartie suffisante
sous forme de création de marchandises et de services. En d’autres termes, il
faut que les banques centrales soient de nouveau mises en mesure d’exercer

leur influence salutaire sur le volume de la monnaie et du crédit,

‘état de «boom» qui existe actuellement exige é&videmment qu'un frein
soit mis & la création de monnaie nouvelle en admettant méme qu’une politique
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différente puisse &tre justifiée en période de crise. Il serait dangereux que les
idées nées au cours de la grande crise de 1930 persistassent & dominer les
esprits et & influencer I'action des pouvoirs publics, alors que les circonstances
sont radicalement différentes. L’expérience de la plupart des pays prouve que,
pour donner une base solide 4 la reconstruction du temps de paix, il est in-
dispensable de faire jouer & nouveau les mécanismes financiers — en les adap-
tant éventuellement aux circonstances particuliéres a chaque pays, mais sans
émousser leur efficacité. On constatera alors qu'une étape décisive
a été franchie dans la voie d'une meilleure coopération inter-

nationale.

La plupart des controles matériels en effet (et notamment les contréles du
commerce et des changes) sont, par leur nature méme, de puissants facteurs
de nationalisme et d'isclement économiques. Au contraire, la généralisation des
mécanismes de rééquilibre financier serait le meilleur moyen d’ouvrir la voie a
une atténuation substantielle des entraves actuelles au commerce et a un déve-
loppement décisif des libres échanges internationaux. Une telle politique serait
d’ailleurs en harmonie avec le courant d'idées qui, aujourd’hui, entraine les
peuples vers un systtme conciliant la coopération la plus étroite avec le
maximum d'indépendance pour chacun d’eux.

ROGER AUBOIN,
Directeur Général.
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PREMIER ACCORD
de Compensation Monétaire Multilatérale
signé 4 Paris, le 18 novembre 1947,

Le gouvernement de la Belgique, agissant tant en son nom qu'au nom du
gouvernement luxembourgeois, les gouvernements de la France, de l'ltalie et des
Pays-Bas, désireux de favoriser le développement des échanges entre les pays euro-
péens, et A cet effet d'établir entre eux, a titre de premiére étape, une coopération
monétaire plus étroite, sont convenus de ce qui suit:

Art, 1°" — Les parties contractantes procéderont de la fagon la plus large pos-
sible, dans les conditions indiquées aux articles suivants, a des opérations de com-
pensation multilatérale entre les soldes résultant du fonctionnement des accords de
payement qu'elles ont conclus ou concluront entre elles.

Art, 2, — Chaque fois que les compensations n'auront d'autre effet que de
diminuer les soldes existants, elles seront appliquées de plein droit entre les parties
contractantes, sans que l'assentiment préalable de ces derniéres soit nécessaire.

A titre transitoire, lorsque les compensations entraineront, par rapport a la
situation existant avant la compensation, |'augmentation du montant d'un solde ou
I'apparition d'un solde nouveau, le consentement des pays intéressés devra étre ex-
pressément formulé.

Art, 3. — Les compensations visées 4 l'article 2 ci-dessus seront faites men-
suellement et conformément aux modalités exposées dans I'annexe du présent accord.

Art. 4, —— Les parties contractantes n’exigeront pas les réglements en or ou
en devises prévus par les accords de payement existant entre elles avant qu’aient été
opérées les compensations visées a l'article 2, A cet effet, lorsque, en vertu d’'un
accord de payement, un réglement en or sera exigible en cours de mois, ce régle-
ment sera de plein droit différé jusqu'a la prochaine compensation mensuelle,

Les réglements en or ou en devises prévus par les accords, qui demecurent exi-
gibles 4 la suite des opérations de compensation, seront effectués immédiatement.

Art. 5. — Les problémes d'ordre technique que pourra poser !'exécution des
opérations de compensation seront examinés par un comité composé de délégués des
parties contractantes et des pays qui se joindront occasionnellement a l'application
de la compensation conformément aux dispositions de Varticle 8 ci-aprés. Les délé-
gués régleront ces problémes d'un commun accord.

Les parties contractantes donneront mandat & un agent de leur choix de pré-
parer et de prescrire les opérations de compensation conformément a la procédure
décrite dans 'annexe jointe, et suivant toutes les directives ou délégations utiles qui’
pourront lui étre données par le comité des délégués.

Art. 6. -- Chacun des pays, parties au présent accord, communiquera & l'agent
mentionné ci-dessus:

a) Tous renseignements utiles sur le contenu et le fonctionnement des accords

de payement conclus avec les autres pays contractants, ainsi que, men-
suecllement, I'état des comptes ouverts en vertu de ces accords;
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b} En ce qui concerne les pays qui se joindront occasionnellement aux opéra-
tions de compensation dans les conditions prévues a l'article 8, les ren-
seignements dont aura besoin !'agent mentionné a l'article 5.

Art. 7. — Chaque fois qu'il sera nécessaire, les pays parties & l'accord se
réuniront pour examiner de concert les problémes d'ordre général que soulévera 'ap-
plication du présent accord, en consultation avec les pays qui se joindront occasion-
nellement a l'application de la compensation conformément aux dispositions de
I'article 8 ci-aprés, .

Notamment, ils se réuniront dans le délai maximum d’'un an, aprés la mise en
vigueur du présent accord, afin d’examiner de concert les possibilités d'étendre le
champ de la compensation visée & l'article 2 et de prendre, le cas échéant, les me-
sures propres a rendre leur coopération monétaire plus efficace.

Art. 8. — 1° Tout pays pourra, avec l'agrément des parties contractantes,
adhérer au présent accord;

2° Tout pays pourra, avec 'agrément des parties contractantes, se joindre occa-
sionnellement a l'application de la compensation s'il se déclare disposé:

a) A communiquer réguliérement 4 l'agent mentionné i I'article 5 du présent
accord, les renseignements dont celui-ci aura besoin;

b} A donner une réponse dans le délai fixé par le comité aux propositions
de compensation que l'agent soumet a leur agrément;

c) A accepter que les pays qui participent 3 la compensation de fagon per-
manente ou occasionnellement communiquent réguliérement a l'agent men-
tionné a larticle 5 du présent accord les renseignements nécessaires le con-
cernhant.

Art. 9, — Le présent accord entrera en vigueur le 18 novembre 1947. Cha-
cune des parties contractantes peut le dénoncer, en ce qui la concerne, moyennant
un préavis de trois mois donné aux autres parties.

L’exemplaire unique de l'accord, rédigé en langue francaise, sera déposé dans
les archives du Gouvernement de la République frangaise qui adressera des copies
certifiées conformes aux gouvernements des puissances signataires.

Paris, le 18 novembre 1947.

Pour la France:
signé: Georges Bidault.
Pour la Belgique, agissant tant en son

nom qu'au nom du grand-duché de
Luxembourg :

signé: J. Guillaume,
Pour les Pays-Bas: _
signé: Tjarda van Starkenborgh.
Pour I'ltalie:

signé: Quaroni,
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ANNEXE
4 I'Accord de Compensation Monétaire Multilatérale

Procédure applicable & la compensation

L'agent choisi par les parties contractanies aux termes de ['article 5 de I"accord
du 18 novembre 1947 préparera et prescrira les opérations de compensation con-
formément & la procédure décrite dans la présente annexe et aux directives qui lui
seront données par le comité des délégués visé audit article 5.

I. — Aux dates fixées par le comité des délégués, l'agent s’assurera qu'il a
bien requ des pays intéressés tous les éléments nécessaires a la préparation des
compensations. [l fera toute diligence pour obtenir ceux des renseignements qui ne
lui auraient pas encore été communigués.

II. — A) Au vu des renseignements ainsi rassemblés, 'agent, aprés avoir au
préalable réduit les soldes par compensation bilatérale et traduit les soldes nets ainsi
obtenus en une méme unité de compte, établira — entre tous les pays signataires
de 'accord ou qui participent occasionnellement & la compensation — la liste des
opérations dont l'exécution n’aurait d’autre effet que de diminuer les soldes existants,

B) De cette liste I'agent retiendra:

a) Les compensations qui, entre un certain nombre de pays, conduisent a
une méme contraction des soldes, quelle que soit la méthode de caleul adoptée;

b) Les compensations répondant le mieux aux directives qui lui seront don-
nées par le comité des délégués, lorsque, selon la méthode de calcul adoptée,
les différentes opérations possibles entre un méme nombre de pays conduisent
a des contractions de montants différents;

C) L’agent informera les pays qui participent occasionnellement 3 la com-
pensation, de toutes les opérations retenues en application du paragraphe B ci-
dessus et qui seraient susceptibles d'étre réalisées avec leur accord;

D) Compte tenu de la réponse donnée par ces derniers pays, l'agent procé-
dera a la revision éventuelle de la liste établie conformément au paragraphe B ci-
dessus. 1l prescrira & l'ensemble des pays intéressés les opérations portées sur
ladite liste éventuellement revisée.

. — A) Cette premiére série de compensations une fois prescrites, I'agent
établira — entre tous les pays signataires ou qui participent occasionnellement 2 la
compensation — une seconde liste d’opérations susceptibles d’entrainer, par rapport

4 la situation existant aprés la compensation visée & Particle II ci-dessus, 1'augmen-
tation du montant de certains soldes ou I'apparition des soldes nouveaux.

Il établira cette liste conformément aux directives qui lui seront également.
données, sur ce point, par le comité des délégués.

B) L'agent informera les différents pays intéressés des compensations complé-
mentaires qui peuvent étre ainsi effectudes avec leur accord.
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C) Dés réception de la réponse des pays intéressés, il prescrira les compen-
sations complémentaires que ces réponses permettront d’assurer.

IV. — L'agent exécutera les différentes tiches qui lui seront ainsi confiées dans
les délais et conditions qui seront fixés par le comité des délégués.

V. — L’agent transmettra mensuellement aux pays signataires, ainsi qu’aux pays
qui participent occasionnellement a la compensation, le détail des opérations effectuées.
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TABLEAU DES PARITES
annoncées par le Fonds Monétaire International,

mis a jour jusqu'a fin avril 1948.

Avant-propos.

Le tableau suivant indique les parités qui ont été acceptées a titre de cours
initiaux, 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 Etat
membre sera exprimée en fonction de l'or, pris comme dénominateur commun, ou
du dollar des Etats-Unis ayant le poids et le titre en vigueur le 1¢ juillet 1944 »,

Les Etats membres ont communiqué leurs parités monétaires calculées soit en
or, soit en dollars des Etats-Unis, soit dans les deux. Pour plus de commodité, toutes
les parités ci-dessous ont été calculées a la fois en or et en dollars des Etats-Unis,
d’une maniére uniforme et avec six chiffres significatifs, ¢'est-a-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. Administrateur Délégué

Note.

Les parités suivantes ont été ajoutées au tableau original:

Venezuela: fixée le 18 avril 1947
Turquie : fixée le 19 juin 1947
Liban : fixée le 29 juillet 1947
Syrie: fizée le 29 juillet 1947
Australie ; ' fixée le 17 novembre 1947

République dominicaine: fixée le 23 avril 1948
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I. Monnaies des territoires métropolitains.

Paritds calculées

Parltés calculdes

en or en dollars des Etats-Unis
Pays m;ﬁ]éitf:l.-e Poids de {'unlté Unltés mond- Unilds moné- . Qents
manétalre tairss pour taires pour des Etats-Unls
en grammes 1 ance troy 1 dollar pour 1 unité
d'ar fin d'or fin des Elats-Unis monélaire
Australie . ., ., . ., . livre avstraliennel 2,865 07 10,856 1 02310174 322,400
Belgique . . ., . ... franc ., . .. 00202765 1.533,96 ' 43,8275 2,281 67
Bolivie . . . . . .. .. holiviano 0,021 1588 1.47G,00 42,0000 2,380 95
Canada . . ...... doflar canadien | O.B88 671 350000 1,000 00 100,000
Chili . . ... ... .. pesa ., . . .. 0,028 666 8 1.085,00 31,0000 3,225 21
Colombie . ... ... pese . ., . . 0,507 816 61,2495 t,749 59 57,1433
Costa Rica . ... .. colon , . ... 0,158 267 196,625 561500 17,802 4
Cuba . ......... pese . . . . . 0,888 671 35,0000 1,000 CO 100,000
Danemark . . . . ... courgnne 0,185 178 167,965 4,199 01 20,837 6
Egypte . . .. .. ... livre dgyplisnna | 3,672 98 8,468 42 0,241 955 | 413,300
Equateur . . . . . ... sugrg . . L . . 0,065 8275 472,500 13,5000 7,407 41
Etats-Unis . . . . . . . dollar . . . . . 0,888 671 35,000 0 1,000 00 100,000
Ethiopie . . ... ... dollar , ., ., ., . 0,257 650 26,956 5 2,484 47 40,250 0
Franca . . ... .. .. frane ., . .. 0,007 461 13 | 4.168,73 118,107 0,839 683
Guatémala . . . . . .. guetzal 0,888 671 350000 1,000 00 100,000
Honduras . ., .., .. lempira ., . . .| 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,000 0
Inde . ... ...... rouple , |, . .. Q.268 601 115,798 3,308 52 30,225 0
brak ... L. L dinar L, L. 3,581 34 8,684 B6 0,248 139 403,000
lean .. ........ val ... 0,027 555 7 1.128,75 32,2500 3,10078
lslande . . ... ... cauronne 0,136 954 227,110 6,408 85 15,411 1
Liban .. ... .. .. llvre llbanaise .1 ©,4C5512 76,701 8 2,191 48 45631 3
Luxembourg . . . . . . frang . , , .. 0.020276 5 1.533,96 43,827 5 2,281 67
Mexiqua . . ... ... pesa . . . .. 0,183 042 169,925 4,855 0O 20,587 3
MNicaragua . .. ... . cordoba , , . .| Q177 734 175,000 5,000 00 20,000 O
Norvége . . ... ... couranng 0,179 067 173,697 496278 20,1500
Panama . . ., .. .. halboa 0.88a 671 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . . . . . .. . guarsni . . , .| 0,287 585 108,150 3,080 00 32,3625
Pays-Bas . .. .. .. florin ., , .. 0,334 987 92,849 8 2,652 85 376953
Pérou . . ....... sol L. ... 0,136 719 227,500 6,500 00 15,384 6
Philippines . . . . .. psso ., . . . 0,444 335 70,000 0 2,000 00 50,0000
République
Dominicaite . . . . . pese . ., . . 0,888 671 35,0000 1,000 0D 100,000
Royaume-Uni . . . , . llvre sterling | 3,581 34 B,G84 86 0,248 129 403,000
(ou 173 shillings (ov 4 shillings
8,367 pente} 11,553 pence)
Salvador . . . . ... . colon . . . .. Q.355 468 87,6000 2,500 00 40,0000
Syrie . . .. ... L. livre syrignne . | 0,405 512 76,70t 8 2,191 48 4563 3
Tehécoslovaquie . . . . | couronna 0MNT 773 4 1.750L0 50,0000 2,000 00
Turquie ., . . ... .. lire . .. ... 0,317 382 98,0000 2,800 00 357143
Union Sud-Africaine llyre sud-afe, 3,581 34 8.684 86 0,248 139 403,000
(ou 173 shillings {ou 4 shillings
8,367 pence) 11.553 pencea)
Venezuela ., . . . . .. bolvar 0,265 275 117,250 3,350 00 29,8507




205

Monnaies de territoires non métropoelitains,

Etats-msmbres

Monnaie et rapport
avec I'unilé

Parités calculées
en or

Parités calculées
en dollars des Etats.Unis

et [surs territoiras monétaire Peoids de'unité | Unités mond- | Unités moné- Cents
non métropetitaing L manétaire taires pour talres pour | des Etats.Unis
métropolitaine L
En grammes 1 ance troy l‘dollar pour 1 unite
d'or fin d'er fin des Etats-Unls rrongtaire
Belgique.
Cango belge . . . . . . frane . . ..., .. 0.0202765 | 1.533.96 43,8275 2,281 67
(2u pair avea Iz frane
belgs)
France.
Algérie . . . . . .. ..
Marge . . ....... .
Tunisie. . . . ... .. feanc . ., ., 0,007 461 13 | 4.168,73 115,107 0,830 583
Antilles frangaises . . . Eﬁ:npéi'i';; vec s franc
Guyane francaise
Afrique occldentale
frangaise . . . . . . .
Afrlque équateriale
francaise . . . . . . .
Togo . . . . ... ...
Camaroun , . ., . .. franc des fC F. A, Q0126839 245220 700628 1,427 29
=1
Céte des Somalis . . . F,anq’;?s)ranc
Madagascar et
dépendances
Réunionm . ., ... ..
St-Pierre et Migueton .
Nouvelle Calédonie . . I
Nouvelles-Hébrides franc des C.F.P. 0017808 T |1.736,97 49,627 8 2,015 00
Possesslons francalses = 2,40 francs
d'Océanle . . . .., rangeis) :
Etablissements de 'Inde roupke L, L, L. 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
{: 3B, — francs _
rangais) .
Pays-Bas.,
Surinam ot Curagao . | Flestn ., . . . ... 0,471 230 56,004 O 1,685 85 53,026 4
(= 1,406 71 Borln
néerlandaiz)
Roeyaume-Unli. .
Gambie . . ... ... ' )
v livee de 1I'Afrigue
Cota de I'Or . . .. . . occldentale
MNigéria . . . ... .. ] '(au pair r?vec la
i 1
Sierra Leone . . . . . . vre stefling}
Rhodésie méridlonalg . ] tivro de (2 Rhodésie
Rhodésie septentri Ie “méridinnale | , , |
Myagsaland ., . .. .. (2u pair)
Palestine . ., .. .. livre palestinlenne . |
{au palr)
Chypre . . . .. ... |iv{8 Cyprii:ite 3,681 34 8,684 86 0,248 139 | 403,000
aU palr
GibraMtar , . . . . . .. livra do Gibraltar
(au pair)
Maite. . .. .. .... livre malalse
(84 pair)
Bahamas. . . . .. .. livre bahamienne
{au palrj
Bermudes . . . . ., . . llvre des Bermudes
(au pair)
Jamalque ., . . . ... llvre jamaicalne
(au palr)
Hes Fatkland . ., .. . lvrs des ftas Falkland

(a4 pair)
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., Monnaies de territoires non métropolitains (suite).

Parités calculdes

Paritds calculdes
en dollars des Etats-Unis

Etats-membres Monnale st rapport en av
8t lours ferritolres a;?nét:?ri;é Poids de I'unit | Unitds mané- | Unités mond- Cents
non métropoliiaing métropolitalne monélaire taites pour teires pour | des Etats-Unis
P an grammes 1 onca troy 1 dollar pour 1 unkté
d‘or fln d'or fin des Etats-Unis monétalre
Royaume-Uni (suite),
Kenya . ... ..,...
Ouganda . . . .. ... shilling de PAfrique
orlentale ., . . . . 0,172 067 173,697 4,962 78 20,1500
Tanganyika ... ... (20 par tivre starling}
Zanzlbar . . .. ...,
Barbades . ... .. dollar. des Antiiles
Trinlté . . .. ..... britannlques . . . , | 0,746 113 41,687 3 1,191 O7 83,958 3
Guyane britannique . . {4.80parlivre sterling
L]
Honduras britannique | dolar du' Honduras '
brilannlgus . . . , | 0,888 611 35,000 O 1,0000Q0 | 100,000
(4,03 par livre sterling
Ceylan . . . ... .., roupie cingalalse
(1313 par livre
sterling)
fle Maurlce ., . . ..., rouple mauriclenne
(13t par five 0,268 601 115,708 330852 | 30,2250
starling) )
Seychelles ., , . . ... rouple dos Seychelles |
(12 par llvre
starling)
llesFidli . ... ..., llvre des Fidji . . . . | 3,226 44 9,640 20 0,275 434 | 363,063
(1,11 par Hvre
sterling)
les Tonga . . . .. .. livre australianne 2,855 36 10,9778 0310794 | 321,766
{1,2525 par llvre
sterling)
Birmanie . . ..., . roupis birmani 0.268 601 115,788 330852 30,2250
{131z par livre
sterling)
Mong-Keng. . . .. .. dollar de Hoﬁg-Kong . 10222834 138,958 3,970 22 25,1875
(15 par livre
) sterling}
Malaisie (Singapour et
Union malalse) dollar malals , .,
(8.571 428 57 par
livre sterling, ou
2 shillings 4 pence
par dollar malals)
Sarawak . ., .. ... Iz dollar das Diroits 10,417 923 T4441 7 2,126 91 47016 7
Bornéo septontrionale et le dollar bornden
brilannique septentrlonal, quigire
cule parallélemant
au dollar malals
{monnaia légale),
ont |2 méme valeur,
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BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,20032258. ..

ACTIF
. %
[.OR EN LINGOTS ET MONNAYE . . . . . . 122.429.359,86 22,0
1. ENCAISSE
A la Banque et en compte courant dans
d'autres Banques. . . . . . . . . . . . : 42.637.081,61 7.7
. FONDS A VUE placés & intéréts . . . . . . . 951.432,56 0,0
iV. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE
1. Effets de commerce et acceptations de Banque 503.085,75 0,1
2. Bons du Trésor . . . . . . . . . . . . 23.342.820,99 ’ 4,2
23.845.916,74
V.FONDS A TERME ET AVANCES
1. A 3 mois au maximum . . . . , ., ., . , 11.576.197,49 21
22De6ad9%mois . . . . . . . . . . . . 4.336.423,59 08
15,912.621,08
VI, EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS
1. Bons du Trésor
ajbDe34a6mois . . . . . . . . . . . 6.850.992,47 1,2
byDe 9 4a12mois . . . . . . . . . . . 5.883.546,59 ' 1,1
2. Autres effets et placements divers _
a) A 3 mois au maximum . . . . . . . . 40.524.550,65 73
by De 6 &8 9mois . . . . . . . . . . . 3.042.319,47 0,5
) De 2412 mois . . . . . . . . . . . 2.104.441,95 0,4
dApusdelan . . . . . . . . . .. 8.312,59 0,0
. 58.414.163,72
VIL FONDS PLACES EN ALLEMAGNE —
placés en 1930 - 31 en application
des dispositions des accords de
LaHaye de 1930 . . . . . . . . . . . . . o . . .. 201.160.279,10 52,4
VI AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . .« . . . .. 1.160.849,18 0,2
5565.811.703,85 1000

NOTE I — Les avoirs que la Banque détient en or sur chacune des places ot des dépéts en or sont exigibles, ou
sous forme de fonds i vue et & court terme dans les mémes monnaies que les dépdts correspondants, dépassent
largement dans tous les cas les dépdts dont il s'agit {Articles Il et IV du Passif).

L'emploi des avoirs en lingots d'or détenus aux Etats-Unis et d’une partic des avoirs en dollars était
encore soumis au 31 ,mara 1948 & une licence de la Trésorerie des Etats-Unis. Mais, par déeision du Départe-
ment du Trésor des Etats-Unis du 13 mai 1948, toute restriction sur ces avoirs a €té levée ; restent toutefois
soumis & une licence des Etats-Unis des montants équivalant i environ 460.000 francs suisses or, correspon-
dant aux dépits en dollars et a l'or livrable 4 New York de déposants dont les avoirs aux Etats-Unis de-
meurent blogués. En ¢e qui concerne les avoirs placés dans les autres pays, les gouvernements intéressés ont
déclaré, soit en vertu d’actes spéciauz, soit comme signataires des accords de La Haye de 1930, que sur les
territoires relevant de I'autorité des Parties Contractantes, la Banque, ses biena et avoirs ainsi que les dépits
et autres fonds qui lui auraient ét€ remis ne feront «[’objet d'aucune disposition établissant une incapacité
quelconque ou d'aucune mesure restrictive telle que censure, réquisition, enlévement ou confiscation en temps
de paix ou de guerre, représailles, interdictions ou restrictions i l'exportation de 'or ou de devises ou de
toute autre mesure analogue,»

Les droits et obligations de la Banque, notamment en ce qui concerne ses placements en Allemagne et les
Dépéts & long terme, sont régis par les dispositions des accords de La Haye de 1930.

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET .
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément a 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 maniére 4 donner une vue exacte et correcte de la
valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de Iexamen

ZURICH, le 26 mai 1948.



31 MARS 1948 ANNEXE |

GRAMMES D'OR FIN — ART, § DES STATUTS)

PASSIF .
%

1. CAPITAL

Capital autorisé et émis:

200.000 actions de 2.500 frs. snisses or chacune . . . 500.000.000, —

libérées de 25%,. . . . . . . .« . . . . . 125.000.000, — 22,5
1I. RESERVES

1. Fonds de Réserve Légale . . . . . . . . . 6.527.630,30

2. Fonds de Réserve Générale . . . . . . . . 13.342.650,13

i n s . 19,870.280,43 386
. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE

(diverses monnaies)
1. Banques Centrales pour leur compte:

a) A 3 mois au maximom . . . . . . . . 16.364.269,15 2,9
by Awvee . . . . . o L . . L L. 32.008.282,26 58
2. Bangques Centrales pour le compte d'autres déposants: : 48.462.551,4
a) A 3 mois au maximum . . . . . . . . 7.904.946, — 1,4
b) Awvue . . . . . . . . L L0 L 575.305,93 0.1
3. Autres déposants: 8.480.251,93
a}) A 3 mois au maximsm . . . . . ., . . 88.166,95 0,0
b) Awvue . . . . . . . .. L. 401.662.33 0,1
. . 489.829,28
IV. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
(o).
1. A 3 mois au maximgm . , . . . . . . . 244,319,37 0,0
2Awe ... L 0L 17.406.193,27 3,1
o _ 17.650,512,64
V. DEPOTS A LONG TERME ~— :
recus en application des dispositions
des accords de La Haye de 1930
1. Dépots au Compte de Trust des Annuités . . . 152.606.250, —
2. Dépot du Gouvernement allemand . . . . . . 16.303.125, — 998,909.375, — 12

Vi

PROVISION POUR CHARGES EVENTUELLES ET POSTES DIVERS 106.948.903,16 19,3
555.811.703,85 | 1000

Les engagements de la Banque au titre des Dépdts au Compte de Trust des Annuités ne sont pas
clairement établis, malis ils figurent dans le bilan pour leur montant marimum en francs suisses or.

A la date du bilan, il n'était pas encore possible d’évaluer exactement I'engagement pris antérieurement
par la Bangue de restituer toute la partie de l'or regu de la Reichsbank pendant la guerre pour le service
des placements de la Banque en Allemagne et qui pourrait &tre identifié comme étant de I'or monétaire
spolié. Un accord définitif a, toutefois, été conclu A ce sujet le 13 mai 1948 avec les gouvernements de la
France, du Royaume-Uni et des Etats-Unis, et le montant de 'inscription restant a faire & ce titre su bilan
est d’environ 6 millions de francs suisses or.

Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan aprés avoir été convertis
en francs suisses or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément 3 des accords spéciaux
applicables & leurs monnaies respectives.

NOTE II_— Les effets réescomptés avec endos de la Banque et les garanties données s'élévent a 7.036.819,89 francs
suisses or.

NOTE Il — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 133,— francs suisses or par action aux
dividendes cumulatifs de 6 %/o prévus a Varticle 33b) des statuts, soit de 26.600.000 francs suisses or au total.

.

la Banque, pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1948, 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 & notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés,

PRICE, WATERHQUSE & Co.




ANNEXE I

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l'exercice social clos le 31 Mars 1948

Francs suisses or

Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépdts qui lui ont
été confiés (y compris les gains de change nets) . . . . . . . . . . . 11.788.994,12

Droits de transfert . . . . . . . . . . .« .« . o .o e 95, —

11.789.089,12

Frais d’administration;

Conseil d'administration — indemnités et frais de voyage . . . . 117,608,35
Direction et personnel — traitements, allocations et frais de voyage . 1.620.207,60
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et ean. . . . . . . . . 93.488,76
Fournitures de bureau, livres, périodiques . . . . . . . . . . 165.06331
Téléphone, télégraphe et frais postaux . . . . . ., . . . . ., 4512098
Rémunérations d’experts (commissaires-vérificateurs, interprétes, etc.) 30.821,80
Imposition cantonale . . . . . . . . . . . . . . . .. 35.406, —
Droits d’abonnement sur ’émission francaise des actions de la Banque 8.456,82
Divers . . . . . . . . . .« .« . .. e e e 133870 2.247.655,32

9.541,433,80

Le Conseil d'administration a estimé nécessaire de constituer des provisions
aussi fortes que possible pour charges éventuelles et a décidé de verser

a un compte pour frais d’administration exceptionnels . . . . .  500.000,—

au compte d'attente spécial 1944/45 . . . . . . . . . . 904143380 9.541,433,80
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