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ERRATA:

tableau — au lieu de: Matiéres premiéres et produits imporiés
fire: Matiéres premiéres et produits semi-finis

1ére ligne —

au lieu de: . .. £320 millions et ’on constate gue les dépenses de I'Etat ont
fléchi de £ 163 millions , ,

lire: .. . £540 millions et Pon constate que les dépenses de I’Etat one
fléchi de £ 135 millions ,

tableau -— « Quantités prévues par I"Accord sur le blé » en millions de
beoisseaux: Etats-Unis, au lieu de: 68, — lire: 168

renvoi (7), lire: Le forint a été introduit le ler avfit 1946 et il était égal &

400.000 quadrillions de pengoes. ...

paragraphe 4, avani-derniére ligne —
lire: entre les bénéfices et le rendement. . . .

2¢me ligne, lire: . . . transactions sur de l'er non raffiné auquel s*appliquait
la réglementation .
tableau — «Mouvement annuel des dépbts»
barrer le sous-titre «pourcentages»
tableau — «France: Billets en circulation» pour 1948
au lieu de: 933, — lire: 988
tableau — «®Situation de la Banque de France» — renvoi
au lieu de: Y compris plus de Fr.fr. 400 miilions . . . .
lire: Y compris plus de Fr.fr. 400 milliards. . ..

paragraphe 2, 8¢me ligne —

au lieu de: . . . ramenées de 15 a 109/,
lire: . .. ramences de 15 a 129/,
tableau — «Banque Nationale du Danemarky, poste «Or»
au lieu de: 82.729 lire: 82,7
70,568 70,6
70.438 70,4
l¢re ligne —
ay liew de: . . . moins de Fr.s. 407 millions . . . .
lire: . . . moins de Fr.s. 507 millions . . . .

paragraphe 3, 3éme Jigne —
au lieu de: Ce chiffre est supérieur de 43,6 millions . . ., .
live: Ce chiffie est supérieur de 210,35 millions . . . .
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soumis a
'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
| tenue A

Bale, le 13 juin 1949,

Messieurs,

J’ai Phonneur de vous soumettre le Rapport annuel ci-aprés de la Banque
des Réglements Internationaux relatif au dix-neuvieéme exercice, qui a commencé
le 17 avril 1948 et s’est terminé le 31 mars 1949. Les résultats des opérations de
Pexercice sont indiqués en détail dans le chapitre IX {(page 246 4 255} qui comporte
également un exposé d’ensemble des opérations courantes de la Banque et une
analyse du bilan au 31 mars 1949,

L’exercice s’est soldé par un excédent de recettes de 5,101.855,91 francs
suisses or, sur lesquels 300.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour
dépenses exceptionnelles d’administration et 4.801.855,91 francs suisses or a la
provision pour charges éventuelles. A la fin de exercice précédent (le 31 mars
1948), la plus grande partie de P'excédent de cet exercice avait éié transférée a
un compte spécial d’attente, qui avait ainsi atteint le total de 13.547.201,77 francs
suisses or. Le montant de ce compte a été¢ maintenant fusionné avec les provisions
mises en réserve au cours des exercices antérieurs pour faire face & des charges
éventuelles et, dans le bilan au 31 mars 1949, Pensemble est compris sous la
nouvelle rubrique: «Provision pour charges éventuelles » qui fait apparaitre un
total de 101,448.567,70 francs suisses or.

Il a é&¢é mdiqué expressément dans le Rapport annuel de Pexercice précé-
dent « quil fallait s’attendre, dans les résultats financiers de la Banque, 4 des
fluctuations plus larges qu’avant la guerre, une proportion beaucoup plus faible des
recettes provenant maintenant du revenu des placements ». Si la Bangue des
Réglements Internationaux n’avait pas été en mesure de développer ses relations
&’affaires, principalement avec les diverses banques centrales, et d’accroitre ainsi
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le volume de ses diverses opérations, elle elt éprouvé des difficultés, par suite de
Paugmentation de ses charges, 3 obtenir les résultats relativement satisfaisants en-
registrés durant l'exercice sous revue. En fait, de la fin de mars 1948 4 la fin de
mars 1949, le total du bilan de la Banque est passé de 555,8 a4 722,5 millions de
francs suisses or et cette augmentation a €té due surtout & un accroissement de 162,6
millions de francs suisses or des dépdts en monnaies regus des banques centrales.
Cette expansion des fonds confiés 4 la Banque des Réglements Internationaux est
le signe d'un retour 2 des conditions plus normales. En ce sens elle prouve com-
bien I'Europe ressent la nécessité de disposer d’une institution qui puisse jouer
auprés des diverses autorités monétaires le role de dépositaire de fonds et de
fournisseur de moyens de financement a4 court terme.



I. Mouvements internationaux de capitaux et transferts sous forme de «dons».

En raison du contrdle des changes appliqué dans presque tous les pays du
monde {avec quelques exceptions, notamment les Etats-Unis et Ia Suisse) et de la
réglementation des émissions de titres sur la plupart des places, un des points faibles
de la situation monétaire d’aprés guerre est le volume réduit des transferts privés
de capitaux et leur affectation trés spécialisée. Comme on le verra d’aprés les
chiffres ci-aprés, les investissements privés A I’étranger n’ont présenté une impor-
tance réelle que dans certains secteurs économiques (par exemple industrie du
pétrole} ou dans des zones monétaires particulidres (transferts d’un pays européen
vers ses territoires d'outre-mer).

I ne faut pas oublier que pendant toute la période entre les deux guerres
mondiales (et non pas seulement au cours des dix premiéres années on le con-
trole des changes était inconnu) les capitaux passaient d’une place i une autre sans
entraves, les mouvements étant surtout commandés par des raisons de sécurité
(ou plutét la crainte de perte) ou encore par lattrait de bénéfices spéculatifs.
Ces mouvements de fonds ont eu parfois un effet néfaste sur la situation monétaire
(bien qu’on en ait fréquemment exagéré le rdle dans les dévaluations qui sont
intervenues, car les causes véritables de ces dévaluations — déficits budgétaires,
prix de revient excessifs — avaient généralement un caractére plus fondamental).
Le principal motif invoqué pour maintenir le contréle des changes aprés la se-
conde guerre mondiale a été la nécessité de prévenir les mouvements «désordonnés»
de capitaux. Cette nécessité a €té reconnue officiellement: les statuts du Fonds
Monétaire International stipulent que, sous réserve de certaines exceptions dans
la période transitoire, «aucun Etat-membre n’imposera, sans Iapprobation du
Fonds, de restrictions sur les paiements et transferts effectués 4 "occasion d’opéra-
tions internationales courantes», L’accent qui est mis sur le mot «courantes»
signifie qu’il n’est pas interdit d’établir un contrdle sur les transferts de capitaux,
un autre article spécifiant que «les Etats-membres peuvent effectuer tous contrdles
nécessaires pour réglementer les mouvements internationaux de capitaux».

Dans la pratique, il est apparu difficile jusqu'ad présent d'élaborer et
d’appliquer un systtme de contréle des changes qui ne s’oppose pas aux
mouvements de capitaux désirables; I'une des raisons en est qu’il n’est pas facile
d’établir, dans le cours quotidien des affaires, une distinction nette entre les
mouvements de capitaux et les transactions courantes. On constate parfois
une tendance A surestimer les montants sur lesquels portent les mouvements



de capitaux. C’est ainsi que tous les achats de devises opérés en marge du conirdle
régulier sont automatiquement considérés comme une fuitc de capitaux (voir
page 152). En fait, lorsque des devises sont achetées au marché «paralléle» pour
importer des marchandises pour lesquelles il n’a pas été accordé de licence régu-
liére, il sagit manifestement d’une opération commerciale tout  fait courante et
qui ne correspond 4 aucun transfert de capital. Le caractére arbitraire de beau-
coup de décisions et interdictions des contrdles des changes paralyse nécessaire-
ment les mouvements de capitaux qui sont les plus souhaitables. Le principal
obstacle aux mouvements utiles de capitaux résulte du fait que ceux-ci ne sont
guére incités A s'investir dans un pays qui n’offre pas de garanties suffisantes en
matiére de stabilité monétaire et d’ob ils ne peuvent pas &tre rapatriés légale-
ment ¢n cas de besoin. C’est le grand inconvénient du contrdle des changes: en
mettant les choses au mieux, il recueille ce qui ne peut lui &tre dissimulé, mais,
agissant par interdiction, il ne peut provoquer de rentrées supplémentaires et ne
bénéficie pratiquement jamais de mouvements spontanés. On n’a réussi a rétablir
entre la plupart des marchés ni les mouvements de fonds a court terme qui per-
mettaient de maintenir Véquilibre (en atténuant la pression exercée par les fluc-
tuations sajsonniéres et autres sur le marché des changes) ni les investissements &
long terme de capitaux qui, dans le passé, ont contribué si largement au déve-
loppement économique mondial.

Toutefois, on a de plus en plus conscience du réle utile que-
pourraient jouer les investissements étrangers et d’autres mouve-
ments sounhaitables de capitaux et il est intéressant de suivre de
prés les divers signes d*activité constatés dans ce domaine.

Deux pays seulement parmi ceux pour lesquels on dispose aujourd’hui de
statistiques assez complétes, 2 savoir les Etats-Unis et le Canada, ont eu en 1948,
sur les postes courants de leurs balances des paiements, un excédent permettant
soit des sorties nettes de capitaux, soit une réduction nette des engagements en-
vers I'étranger, soit un renforcement des réserves monétaires. Méme en ce qui con-

cerne les Etats-Unis, les mou-
Alde du gouvernement des Etats-Unis

vements privés de capitaux n’ont
aux pays étrangers.

guére représenté, tant en 1947

Sorties neites .

Transforts |de pratsetdtin-| o1 oot qu'en 1948, qu’une fraction des

Années ratuits vestissaments . s 13z
0 3 fong torms montants qui sont passés a 1’étran-
sn milliohs da dollars des Etats-Unls ger sous forme de dons et de cré-

1945 6.640 841 7.481 :
u .

tore g 3090 poes dits du gouvernement. On peut
io47 1612 s891 8.703 dire, au total, que Paide des Etats-

4. 4.995 ' ' s .
rotal po Unis contribue 4 combler I'insuf-

ota 18, 11.649 26,688 )

fisance des mouvements privés de




capitaux qui, pour maintes raisons, a caractérisé la période d’aprés guerve. Le
tablean précédent indique I'aide totale fournie par le gouvernement américain aux
pays étrangers sous forme de dons {ou «transferis gratuits») aussi bien que de
préts & long terme et d’investissements faits au moyen de fonds publics,

Les années 1945 & 1948 ont toutes été caractérisées, aux KEtats-Unis, par un
excédent considérable d’exportation. En 1945 et au cours du premier semestre
de 1946, celui-ci a éié financé principalement par des transferts gratuits (prét-
bail, aide de 'U.N.R.R.A,, etc.). Dans cette derniére année, toutefois, la ma-
jeure partie du financement a commencé 2 intervenir sous forme de préis accordés
& I'étranger par le gouvernement des Etats-Unis et cette méthode a été employée
plus largement encore en 1947, Mais les fonds rendus disponibles de cette fagon
sont apparus insuffisants {en partie a cause de difficultés spéciales: maigres récoltes,
etc.) et, en 1948, les Etats-Unis ont recommencé 2 fournir leur aide au moyen
de transferts gratuits, en premier lieu par le programme de relévement euro-
péen (E.R.P.).

Aide du gouvernement des Etats-Unis aux pays étrangers.
A. Transferts gratuits.”

Aide de Ftom-nl- Autres Trans-

FUNRRA| ¢ ll-‘frli‘?:’ Alde & la transfarts Alde furts 2 Transg

Prétball 17 ide [destinées | O | g R.p du 1 gratuite | tive de | . 1ONS
Anndes dlrect ul- aux ] etala | B TTE | gouver- | S o0 réel gratuits

territoiras| TUrquie nament y nets

térleure | ToTT pés 2 procité?)
B en millions de dollars des Etats-Unls

1945 . .. .| T7.613 589 an — — 442 9.515 2.875 B8.640

1946 . . . 202 1.524 539 - - 245 2517 238 | 2279

1947 . . . . — 788 880 T4 - 430 2.272 460 1.812

1948 . . . . — 84 1.263 348 1.867 1.073 4.6386 328 4.308

Total . . . .| 7.822 2.985 3.653 423 1.967 2,180 18.840 3.901 15.039

B. Préts ot investissements a long terme."
' Crédits Export. Souscriptions Prét

T POt | 3 [ au rét au Sorti |

Surplus orties Sortles
prét- tmport | Banque | Fonds | Royau- | Divers Entréas
Anndes . bail §) Bank Inter- | Mond- } me-Uni totales nettes
Inationale: taire
&n miilions de dollars des Etats-Unis

1845. . . . B3O 63 35 — —_ — 12 940 o a3
1948 . . . . 600 841 245 317 5 &00 12 3.320 30 3.230
1847 . . . . 2 274 TOE 38 2,745 2,850 80 7.065 174 6.891
1048, . .. — 249 453 — —_ 300 21 1.023 FI6 E87
Total . . . .| 1.432 1.427 2,229 635 2.750 3.750 125 12,348 699 |11.649

1 Man comprls les pelements privés nats: $473 miillons en 7945 $588 miillons sn 1946, $568 milllons sn 1947,
$ 503 milMons en 1548,

1) Y compris I'aide intérimaire 4 la France, & I'Halfe ot & I'Autriche, lo programme de socours 3 la Chine, ies palements
de dommages de gusrrs, les dons 8§ I'Organisation lnternattanale des réfugiés el d'auvires trangferis.

3} Y comptis les réglements du prat-ball,

4 Mon comprls las sortios nettes privées: $454 millions an 1945; §$26 milions en 1945; £744 mitlons en 1947;
£761 mlllens en 1948, 5) ¥ compris les veniss de naviras,



— 10 —

Dans le tableau ci-dessus, les souscriptions du gouvernement américain aux
ressources en capital de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le
Développement Economique et du Fonds Monétaire International figurent parmi
«les préts et les investissements a long terme» en 1947; mais le montant total que ces
institutions ont encaissé n’a pas été a la disposition des autres pays cette année-la.
Si Pon tient compte de ce fait, on constatera que Paide nette du gouverne-
ment américain (dons et préts) a été en 1948 inférieure d’environ $1 milliard
a celle de 1947; en outre, les fournitures nettes de dollars de la Banque
Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique et du
Fonds Monétaire International ont fléchi de quelque $400 millions de 1947
a 1948,

Mais ce n’est pas seulement de ce chef que les ressources en dollars dont les
autres pays ont disposé se sont réduites. En 1947, ceux-ci ont, sur le montant de
leurs achats aux Etats-Unis, financé environ $4,5 milliards au moyen de préléve-
ments sur leurs réserves monétaires; en 1948, les achats réglés de cetie facon ont
fléchi a quelque $860 millions.

Pour compenser la dimioution totale d’environ $5 milliards subie par leur
approvisionnement en dollars, les autres pays ont accru de quelque $2 milliards
leurs exportations vers les Ftats-Unis et réduit d’environ $3 milliards leurs achats
auprés de ces derniers, ce qui a constitué une atténuation trés sensible du déficit
de la balance commerciale du reste du monde vis-3-vis des Etats-Unis. Gommentant
ces chiffres, le « Survey of Current Business » de mars 1949, publié par le Dé-
partement du Commerce américain, exprimait Popinion gu’un tel « résultat
naurait pu étre obtenu si des progrés considérables n’avaient €été réalisés dans
le redressement économique des pays étrangers et si la prospérité des affaires ne
g'était maintenue aux Etats-Unis ».

Si I'on s’en tient aux mouvements de capitaux {par opposition aux dons et
autres transferts gratuits), leurs résultats pour 1947 et 1948 apparaissent dans le
tableau suivant,

Par rapport aux sorties effectives des Etats-Unis, sous forme de dons et de préts,
de fonds du gouvernement (environ $6 milliards en 1947 et $5 milliards en 1948),
les sorties nettes de capitaux privés a long terme (soit quelque $750 millions tant
en 1947 qu’en 1948) représentent moins de 15 %, du mouvement total de sorties
de fonds. Néanmoins, les sorties nettes de capitaux privés a long terme en 1947
et 1948 soutiennent favorablement la comparaison avec le volume des investisse-
ments de cette nature dans la période qui a précédé la seconde gucrrc; mondiale
(époque A laquelle la grande dépression économique, puis les craintes de guerre ont



exercé un effet paralysant),
mais elles ont ét€ moins élevées

Mouvements de capitauxalong terme a
destination et en provenance des Etats-Unis.

qu'en 1922 et qu’au cours des 1947 1948
A N Puostes
années 1926 4 1928, an milligns
do dollars des Ftats-Unis
* : - Mouvaments de capitaur apparta-
En 1947, les investisse nant aux Etats-Unis:

: » : Fonds du gouveTnement:
ments directs dans lindustrie Sorties . . . ... 7.065 1.023
du pétrole en Amérique latine Enfrées .. ............. 174 336

. » Sorties nettes de capitaux i leng terme
et dans le MOYCH'-OI‘ICHt n'ont du gouvernement . . . . . . . . . . 6.891 687
3 3 0
pas constitué moins de 70 9 Fonds privés:

' ' Sorfies . . . .. . ... ... ... 1.600 1.300
des sorties nettes de capitaux Entrées . . ... e 44 =35
privés des Eiats-Unis. Cette Seortles nettes de capitaux privés &

N . . long terme . . . . ... ... ..., 744 761
année-la, les investissements ) .

. . . Mouvements decapltaux étrangers
pHVéS directs des FEtats-Unis investis aux Etats.Unis: ‘64 5
] , ] » Sorles . ., ... ... Lo, 21

ont été effectués principale- Entrées . . . ..o 58 70
ment dans les régions suivantes: Sorties nettss de capitaux étrangers

L. ) . investis aux Etats-Unis . . . . . ., 106 145
Amérique latine ($408 mil-
" ' Sortles nettes totales de capitaux. . . . T.741 1.593
lions); Moyen-Orient et Af- .

rique ($115 millions); Ex-
tréme-Orient {$57,5 millions);
Europe ($54 millions) ; Canada
et Terre-Neuve ($2 millions).

Hote: Comme le montre ls tableau, las | ti éirangers nels
aux Etats-Unis se sont rdduits de § 106 millions en 1947 of de $145
mlilllons an 1948, Il est vrai que les coontrdles des chanpes existants
ampachent les transferts de capitaux ds la plupart dos pays vers |es
Etais-Uais; mais, mdme par rapport sux pays ol les mouvements de
capifaux sont llbres {(comma la Suisse), les retraits opérds des Elats-Unls
ont Atd plus &levés que lee nouveaur Investisgsements effectuds choz tes
dernlers.

Les sorties nettes de capitaux privés a long terme en 1948 ont compris un em-
prunt de $150 millions du gouvernement canadien, qui a été pris en charge par
un groupe de compagnies d’assurances des Etats-Unis.

Cet émprunt souscrit aux Etats-Unis n’a pas été, pour le Canada, le seul
poste créditeur des opérations en capital de sa balance des paiements vis-a-vis
d’autres pays en 1948; il y a eu en outre cette méme année des entrées de capitaux
dont le montant a été évalué a § can. 152 millions, principalement en provenance
des Etats-Unis.* Cees entrées de fonds ont, & concurrence de $ can. 68 millions, représenté
des investissements directs dans des immeubles et des entreprises situés au Canada {par
opposition aux placements opérés sous forme de valeurs canadiennes émises dans
le public et & des mouvements de capitaux a court terme de diverses natures).
Il est permis d’indiquer, d’autre part, que la valeur comptable des investisse-
ments américains directs existant déja au Canada se serait accrue de quelque
¥ Ces entrées de capitaux, ainsi que divers autres mouvements de fonds dont il est guestion dans le

texte, ne sont pas spécifiés dans le tableau de la balance des paiements du Canada; ils sont compris
dans le poste «auires mouvements nets de capitauws.
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$can. 115 3 125 millions annuellement au cours des derniéres années. Dans son
rapport annuel pour 1948, I'Office des changes canadien expose que:

« les entrées de fonds destinés 4 des investissements directs sont imputables a la volonté
manifestée par des capitalisies ne résidant pas au Canada d’y construire des usines,
d’y mettre des mines en exploitation ou @’y forer des puits de pétrole, etc. Ces entrées
favorisent donc de fagen directe le développement matériel des richesses naturelles
du Canada et elles en sont en méme temps la manifestation. De plus, elles comportent
généralement un apport d'expérience et de savoir-faire de la part desdits capitalistes,
De cette maniére, des compétences et des techniques étrangéres viennent s’ajouter
aux capitaux qui affrontent le risque d’investissements directs.

Les non-résidents qui se décident a procéder & de tels investissements au Canada
voient d’ordinaire trés loin. Il y a en effet des chances pour que les avoirs matériels
engendrés par ces entrées de capitaux ou acquis de ce chef soient bien moins liquides
¢ue des titres négociables. En conséquence, il n’est généralement procédé a des investisse-
ments directs que 5’ils sont considérés comme devant étre plus ou moins permanents,
Les détenteurs de capitaux qui recherchent la liquidité ou qui sont poussés par des

considérations spéculatives choisissent d’autres formes de placement, »

Canada: Balance des paiements.

Le produit de Pemprunt

Postes 1947 1948 souscrit aux Etats-Unis et les
en_millions de § can, entrées de capitaux ont suffi
Ba_la:cle des palements courants 4 couvrir les montants néces-
¥is-a-vi$ ;
des Etats-Unis . . . .. ... ... — 1138 | — a0t saires pour racheter des titres
deo la zone sterllng . . . . . . . .. + 874 1 + 617 canadiens détenus 3 l’étranger
des autres pays . . . . . . ... . . + 346 |+ 256 . eee
(environ ¥ can. 130 millions)
Solde. .. ............. + 8 |+ 472 .
Ajustement: Contributions a et permetire de consentir au
titre d'aide offlcielle . . . | — 38 | — 12 .
Royaume-Unt et a d’autres
Solde des postes courants | + 47 | + 453 A +
P ours pays de nouveaux préts et cré-
Opdrations en capltal: . N
Préts au Royaume-Unista d'autrespays | — 570 | — 142 dltS, & concurrence de $ can,
Souscription au Fonds Monétalre 126 rmlhons (nets).
intsrnational , . . . . .. .. .. — T4 —
Emprunt du gouvernament canadien
aux Etats-Unls. . . ......... — |+ 80 Comme le montre le ta-
Autres mouvaments nets do capltaux') { .  tag 2 R ,
v bleau ci-contre, les réserves offi-
Solde des opérations en ital — P
° s op en capfia 790 1+ 43| ielles du Canada en or et en
Solde des postes courants et des opé- .
ratlons en capitab . . . . ... — 743 |+ 498 dollars des Etats-Unis ont, en
ehangemonts 1948, augmenté dans une pro-
survenus dans les avairs officiels du Ca- :
nads on or st en dollars des Etats-Unls?)| — 743 | + ape | portion légérement plus forte
ue 'excé ostes cou-
que 'excédent des post
) Non comprig les change- R
menta survends dans les En fin d'anns Or dDeos"Erl‘il Tota) rants de la balance des pale-
avolrs offlclels du Cana- b — — s - s
da en or et en doflars en millions 08 dollars des £ 1. ments. Cela n’efit pas €té pos-
des Etats-Unis. . s .yt
1945, . . .. 34 | 1954 | 1508 -
?) Le total des avoirs du 1846 535 ?gg b sible en I’'absence du «réle im
Canada en or o en | T O° 7 7 " - : +
doliavs des EtatelUnts 1947, .. .. 287 { 215 | s02 | portant et salutaire joué par le
étakt de 1w, .. .. a1 507 208 .
Programme de reconstruction
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européen, qui est entré en application en avril 1948, car il a évité un fléchissement
margué du niveau de nos exportations a destination des pays participant a ce pro-
gramme et il nous a permis de maintenir nos recettes en devises convertibles pro-
venant de nos échanges avec I'Europe », ainsi que s’exprime le rapport de
I’Office canadien des changes.

Lorsqu’il s’est produit des sorties nettes de fonds, elles apparaissent naturelle-
ment sous forme d'un excédent des postes courants de la balance des paiements
des pays exportateurs de capitaux; il se peut que des capitaux aient quitté également
d’autres pays mais il faut alors que ces sorties aient été compensées par des dons et
des crédits étrangers ou par des prélevements sur les réserves nationales d’or et de
devises. Des mouvements de fonds d’une grande ampleur se sont produits 2 Pintérieur
dela zone sterling; certains d’entre eux ont présenté un caractére essentiellement
spéculatif, en ce sens qu’ils étatent sans aucun rapport avec le financement d’opé-
rations commerciales déterminées. Il semble que les mouvements de fonds qui
se sont produits vers PAfrique du Sud aient été dans une large mesure de cette
nature. Les entrées nettes de capitaux en 1946 et 1947 ainsi que dans le premier
trimestre 1948 sont évaluées 2 £s.a. 150 millions (somme égale aux deux cin-
gquiémes du montant total des capitaux importés de 1870 3 1936; mais les prix
des marchandises étaient alors moins élevés qu’en ces derniéres années). Une
grande partie des capitaux ainsi importés a été réexportée au cours des trois derniers
trimestres de 1948.

Il n’est pas inutile de rappeler que, lorsqu’on dit que des mouvements de
capitaux présentent « un caractére spéculatif » au sens indiqué ci-dessus, cela peut
signifier simplement que le détenteur de ces fonds désire varier ses placements.
Mais st un grand nombre de détenteurs veulent modifier de fagon identigue la
composition de leurs placements, il est possible que le mouvement de fonds qui
en résultera au total crée des difficuliés d’ordre monétaire. D’autre part, des trans-
ferts de capitaux qui ne sont pas suivis d’investissements effectifs peuvent s’avérer
vraiment néfastes s’ils dépassent certaines limites. Diverses mesures ont été adoptées
a Fintérieur de la zone sterling afin de freiner en particulier les mouvements désor-
donnés de fonds instables dits «hot money ». En mars 1948, le Contréle des changes
sud-africain a édicté des dispositions interdisant d’accepter des dépdts provenant
d’autres pays de la zone sterling, & moins que le déposant ne plt prouver
que ces fonds étaient nécessaires a des fins productives a Vintérieur de "Union, De
plus, les citoyens sud-africains ont été invités a investir immédiatement tous les fonds
regus de I'étranger ou & les renvoyer dans les trente jours et, le 5 novembre 1948, le
gouvernement de PUnion a édicté de nouvelles réglementations sur les changes et le
contréle des importations, afin de protéger les réserves nationales d’or et de devises,



Aucune réglementation spéciale n’a été appliquée en Australie a Pégard des
mouvements de capitaux mais, en avril 1948, le premier ministre a averti Popinion
que le Commonwealth ne devait pas servir de refuge au «hot money », en
précisant que, d’aprés les dispositions déja en vigueur, ces fonds ne pouvaient pas
étre retirés d’Australie sans autorisation officielle. A Pautomne 1948, le ministre
de la reconstruction évaluait A Péquivalent de £a. 50 millions environ les sommes
qui étatent déja entrées sur le marché australien ou qui cherchaient 2 y pénétrer,

Les transferts de fonds, d’un caractére gquelque peu spéculatif, 4 destination
et en provenance de I’Afrique du Sud et de I'Australie ont largement retenu Pat-
tention, bien qu’ils n’aient constitué qu'une partie des fonds transférés du ou
dans le Royaume-Uni. Tant en 1947 qu’en 1948, ce pays a accru ses avoirs en
capital & Pétranger et réduit ses engagements en livres sterling (les principaux
chiffres sont fournis par '« Economic Survey for 1949 », qui a été publié a
Londres en mars 1949). Comme les postes courants de la balance britannique des
paiements ont accusé un déficit aussi bien en 1947 qu’en 1948, les placements
4 Pétranger et la diminution des engagements en livres ont été couverts au
moyen de ressources en or et en dollars provenant de crédits, de dons, de réserves
monétaires, etc. (Certaines données pour 1948 sont encore provisoires.)

Royaume-Uni: Changements survenus dans Le Royaume-Uni a
las avoirs en capital et les engagements en
livres sterting & i"étranger.

Augmentations (+) et diminutions (—), avoirs en capital a 'étranger

et réduit ses engagements

donc, au total, accru ses

1947 1248

Pastes

en livres A concurrence
d’environ £400 millions en

an millions do £ sterling

Changements dans les aveirs en

capital* du Royaume-Uni & 1947 et de £300 millions
|'dtranger:
en dehors de la zone stesling . . . . . + 73 — 100 en 1948. Le tableau sui-
dans la zone sterling . . . . . . . ... + 179 + 192
Changement net. . . | + 252 F— vant montre comment ces
Changements dans Jes engagements montants, ainsi que le dé-
en livres sterling: .
a;’égard des pays na faisant pas partie ﬁClt d€3 pOSt(:‘.‘S courants de
@ la zone sterling . . . . . ... ... + 3 — 246 :
4 I'égard de la zona sterling . . . . . . . — 145 + 35 la balance des palements,
Changement net. . . | — 142 | ~ 211 | ont été couverts par des
Augmentationdesavoirsal’dtranger rYessources disponibles en or
pfus diminution des angagements. 394 303

et en dollars,

¥ Avoirs aulres que csux en or et en dollars,

En 1947, il a fallu plus de 60 % de Por et des dollars provenant de crédits
extérienrs, de réserves monétaires, etc. pour combler le déficit des postes courants de
la balance des paiements; ¢’est-a-dire que moins de 40 %, ont servi i constituer des
avoirs en capital & I'étranger et 4 réduire les engagements en livres sterling. Toutefois,



en 1948, ces pourcentages Royaume-Uni:

; riure du défici or et en dollars.

se sont largement renversés: Couve déficit en
1 o

moins de 30 9, des ressour- Postes 1047 1948

CEs dlSpOl‘llblCS €n or et en en milllons da £ sterling

dollars ont été absorbés par Augmentation des avoirs en capital 2
Fétranger ptus diminution des engagements

le déficit des postes courants, on livres sterling (voir tableau précédent) . 394 303
. Déficlt des postes courants de I2 balance
tandis que plus de 70 % des paiermnents du Royaume-Unl . . . . . 530 120
i 2 - Déticit total A couvrir
étaient CDI‘LS&CI‘?S au renfor en or eten dollars . . ... .... 1.024 423
cement des avoirs en capital Ces déficils ont été couverts par:
A Détranger. L’accroisse- Tirages sur les crédits des Etats-Unis et
: duQanada. . . . .. .. ........ 812 87
ment de ces derniers a été Tirages sur le Fonds Monétaire International 60 a2
¢ R . Prit-or sud-africain . . . . . .. .., . — 80
constit majeutre partie Aide Marshall . . . . . . . .. ... .. - 169
sttue e J P Utltisation d'avoirs or et dollars . . . . . 152 55

par des investissements effec- Ressources totales utilisdes pour .
tués dans les colonies bri- couvrir lag déficits cl-dessus. . . 1.024 423

. ]
tallmqucs et dans d’autres Nate: Ge tableau comprend les montants nets pour i3 zone sterling tout
. antlara &t notamment les £17 mllllons que 'lnde & prélevés auprés du Fopds
parncs du Commonwealth  Monsteire farernatianal. Etan! donné toutsfols que las opdrations nettes sn
or et an doilars apparaissent généralemant dans le volume des engagemanis

1 H - en livres du Royaume-Uni, Jes chifires cl-dessus donrent wne ldée assez
et ! «ECOI’IOI'HIC Survey» fait sxacts des changements survenus dang la situation du Royayme-Uni lyl-méms.

ressortir que « c’est un élé-

ment indispensable du programme tendant & développer de nouvelles sources d*ap-
provisionnement, sur lesquelles repose finalement en grande partie notre espoir de
résoudre le probléme du dollar », De plus, par suite du renforcement de la position
financi¢re du Royaume-Uni vis-a-vis des pays détenteurs d’avoirs en livres, le
« Survey » considére qu'a ’avenir ces derniers « seront sans doute moins en mesure
de nous prendre de Por et des dollars; en fait, le redressement marqué que la livre
a connu sur les places financiéres mondiales a été 'un des événements les plus
frappants de I'an dernier ».

Le « Survey » ne fait pas de distinction entre les transferts de capitaux opérés
pour le compte de 'Etat et des particuliers, On sait toutefois que les investisse-
ments 3 Pétranger ont été consacrés dans une trés forte proportion 2 la création
de filiales ou a IP’extension d’entreprises déji existantes, avant tout dans des
pays de la zone sterling, le développement des moyens financiers allant de pair
avec une émigration de travailleurs manuels et d’autre personnel,

La France a, elle aussi, procédé a des investissements trés importants dans
ses territoires d’outre-mer au cours des derniéres anndes, bien qu'il soit impossible
d’en indiquer le montant exact. Alors qu’en 1913 les exportations de marchandises
de la France métropolitaine vers ces territoires ne représentaient que le huitiéme de
ses ventes totales & I'extérieur, en 1948 ce pourcentage s’est élevé i prés de 50 %;
d’autre part, ses importations en provenance desdits territoires sont passées dans le
méme temps d’un dixiéme 2 plus d’un quart du total de ses achats a Pextérieur.
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Les exportations ont donc augmenté plus fortement que les importations, ce qui a
éié di en partic 2 la contribution fournie par la métropole A la reconstruction des
divers territoires depuis la fin de la guerre. Le déficit des postes courants des terri-
toires d’outre-mer {qui incombe a la métropole) dans la balance francaise des
paiements a été égal a $162 millions en 1947 et 4 $190 millions en 1948, mais
ces montants n'ont pas correspondu entiérement & des investissements dans lesdits
territoires, car ils ont été notamment imputables en partie 4 des besoins spéciaux
en Indochine.

Il semble que des mouvements de capitaux assez importants, d’un caractere
privé, se soient produits sous forme de rapatriements de fonds sur le marché
suisse, a4 concurrence de montants suffisants pour couvrir, en 1947 et 1948, des
déficits des postes courants de la balance des patements de la Suisse de 'ordre
de ¥Fr.s. 200 a4 400 millions et pour avoir permis en outre a la Banque Nationale
Suisse d’accroitre ses réserves d’or et de devises. Des détentenrs suisses de capitaux ont
souscrit 4 deux emprunts belges de Fr.s. 50 millions chacun ('un en 1947 et Pautre
en 1948), mais par ailleurs les préts privés a Iétranger, tant 2 court qu’a long terme,
ont été minimes, car le marché suisse des capitaux s’est resserré au cours de 1948.
Toutefois, un changement marqué est intervenu au début de 1949; il §’est manifesté
par une baisse du loyer de 'argent, qui a coincidé avec la réapparition d’un solde
actif sur les postes courants de la balance des paiements. On constate de plus en
plus que le marché suisse dispose, sur P'épargne nouvellement formée, d’un excédent
de fonds susceptible d’éire investi & I'étranger (mais seulement sous des formes
appropriées, le public ayant gardé le souvenir des lourdes pertes qu’il a subies
naguére sur ses placements 4 Pextérieur). Il est permis de rappeler que, dans les
années les plus prospéres de 1919 i 1930, le marché suisse avait coutume d’ex-
porter quelque Fr.s, 400 millions par an.

Les emprunts émis en faveur de la Belgique sur le marché suisse constituent
des opérations 4 peu prés uniques en leur genre dans la période d’aprés guerre,
les autres émissions d’obligations ayant été, presque sans exception, limitées 4 des
opérations faites entre des pays appartenant 4 la méme zone monétaire, et dans
ce cas elles sont intervenues principalement pour convertir d’anciens emprunts. La
prépondérance accusée aprés la guerre par les investissements directs dans les
mouvements de capitaux a long terme entre divers pays (la moitié au moins des sor-
ties nettes de capitaux privés des Etats-Unis représentent des investissements de cette
nature) met en lumiére la méfiance, due a des défaillances et 4 des dépréciations,
éprouvée par les épargnants 4 Pégard des émissions d’obligations, forme de prét qui
avait constitué la majeure partie des placements internationaux a long terme au
lendemain de la premiére guerre mondiale. L’échec de la tentative de rétablissement
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de la convertibilité de la livre en 1947 a porté un nouveau coup i la reprise des
crédits privés, ce qui a contribué, concurremment avec d’autres circonstances,
a engendrer la situation extrémement critique de I'automne de la méme année.
La plupart des gouvernements européens avaient déja fait d’importants pré-
lé¢vements sur les préts ¢t les crédits obtenus & Pétranger et, en général, ils avaient
épuisé la majeure partie de leurs réserves monétaires — et cela 3 un moment ol
ils devaient subir les conséquences d’une récolte exceptionnellement mauvaise
(inférieure de quelque 30 % 4 la normale) qui les rendait tous tributaires d’im-
portations de produits alimentaires.

Devant réserver leurs ressources disponibles en or et en dollars pour régler
des importations prioritaires de produits alimentaires, maints pays eussent &té
contraints de réduire fortement leurs achats a I’étranger de matiéres premiéres,
au risque d’ébranler leur économie. C’est alors qu'intervint 'aide Marshall, d’abord
sous forme d’aide intérimaire & la France, a I'Italie et a I’Autriche, puis, en 1948,
sous forme d’assurance aux divers pays participant au Programme de reconstruction
européen. Les Etats-Unis avaient dt donner a leur concours une forme nouvelle,
Les ressources de I’Export-Import Bank étaient & peu prés épuisées, de méme que
le prét & la Grande-Bretagne; d’autre part, la tiche a assumer dépassait manifeste-
ment les fins d’institutions telles que le Fonds Monétaire International et la Banque
Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique qui, con-
formément aux dispositions de leurs statuts relatives aux conditions dans lesquelles
elles peuvent préter des fonds et en obtenir le remboursement, auraient di tenir
pleinement compte de la situation économique des pays considérés.

L’aide Marshall a donné lieu a une abondante littérature et ses caracté-
ristiques, ainsi que les montants sur lesquels elle porte sont bien connus, méme
des milieux qui ne sont pas directement en rapport avec son administration; il
convient cependant d’en rappeler les caractéristiques principales, étant donné
Pimportance de l’aide américaine tant pour le financement des échanges com-
merciaux qu’a un point de vue plus général,

Le principe d’une aide intérimaire a la France, & I'Italie et & ’Autriche,
destinée a l'achat de produits essentiels dans le premier trimestre 1948, a été
approuvé par le Congrés sous la forme du vote du « Foreign Aid Act » inter-
venu le 17 décembre 1947; quelques jours plus tard, le Congrés a voté un crédit
de $540 millions, dont $522 millions pour I'aide intérimaire et $18 millions pour
un secours 4 la Chine. L’aide intérimaire se répartissait de la fagon suivante:

France . . . . . . . %284 millions
Italie . . . . . . . 8§81 »
Autriche . . . . . . § 57 »

Total $522 millions
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A la fin de mars, un nouveau crédit de $535 millions a été voté & titre d’aide
intérimaire au profit de la France, de I'Italic et de ’Autriche afin de permettre
a ces pays de tenir jusqu’a ce que le Programme de reconstruction européen entre
en application,

Quant au Programme de reconstruction européen proprement dit,
il a été promulgué lorsque le Président des Etats-Unis a, le 3 avril 1948, apposé
sa signature sur le « Foreign Assistance Act of 1948 ». Cette loi stipule dans sa
premidre partie {intitulée « Economic Co-operation Act of 1948 ») que I'aide sera
fournie aux seize pays européens ayant signé, le 22 septembre 1947, le rapport du
Comité Européen de Coopération Economique, & leurs territoires d’outre-mer,
aux zones d’occupation alliées en Allemagne et au Territoire libre de Trieste.

A la suite de divers votes, le Congrés a ouvert un crédit de $5 milliards et dé-
cidé de reporter en outre sur le Programme de reconstruction européen (générale-
ment appelé E.R.P.) $10 millions provenant des $55 millions alloués antérieure-
ment 2 titre de supplément & P'aide intérimaire. De plus, les crédits suivants ont
été votés: $1.300 millions pour venir en aide aux territoires occupés (y compris
le Japon) et les reconstruire; $225 millions pour fournir une aide militaire a la
Gréce et 3 la Tuarquie; $35 millions pour le Fonds de secours a Denfance;
$7]1 millions pour I’Organisation internationale des réfugiés et $400 millions au
profit de la Chine,

Les $5.010 millions d’aide de PE.R.P. étaient rendus disponibles pendant
une période de quinze mois (du 1¢ avril 1948 au 30 juin 1949), mais le
« Foreign Assistance Act of 1948 » habilitait le Préstdent & demander le pouvoir
de les utiliser en totalité jusqu’a la fin de mars 1949 et d’inviter le Congrés a voter
de nouveaux crédits pour le second trimestre 1949. Sur la recommandation de
I’Administrateur de PE.R.P., le Président décida que le montant total de Iaide
serait nécessaire pour les douze premiers mois d’application du Programme et
qu’il demanderait de nmouveaux crédits pour le second trimestre 1949. En fait,
le programme afférent & la premiére année a été élaboré en admettant que $6.160
millions seraient rendus disponibles pour les quinze mois allant jusqu’a la fin
de juin 1949, la différence entre ce montant et $5.010 millions, soit $1.150 millions,
devant étre votée par le Congrés en avril 1949,

La répartition de 1’aide de I’E.R.P. est passée par deux stades
différents.

D’abord, lorsque ’Administration de Coopération Economique, I'«E.C. A.»
(organisation américaine créée pour administrer I'aide de 'E.R.P. et ayant des
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siéges 2 Washington et a Paris et des missions américaines dans chacun des pays
participants), a commencé 3 fonctionner en avril 1948, le temps manguait pour
élaborer un programme détaillé et POrganisation Européenne de Coopération Eco-
nomique, '« O.E.C.E. » {organisation des pays participants ayant un bureau a
Paris), n’était pas encore en mesure de s'en charger. Or, l'aide s’imposait
d’urgence; en conséquence, 'E.C.A, procéda directement 3 une répartition de
$1.337 millions pour le trimestre avril-juin 1948,

Entre temps, I'O.E.C.E. élaborait son premier programme annuel pour
Pannée financiére juillet 1948—juin 1949 et elle fut en mesure, 2 la mi-octobre
1948, de présenter un programme préliminaire et de proposer une répartition de
Paide qui fut acceptée par I’E.C.A, avec quelques légéres modifications, Le
montant afférent a la période de douze mois commengant le I°F juillet 1948 fut
fixé a $4.756 millions, plus $67 millions pour les dépenses d’administration et d’autres
frais. La premiére répartition d’aide de ’E.R.P. fut faite sur la base des déficits
évalués des balances courantes des paiementsdes pays participants vis-a-vis de I'’hémis-
phére occidental, c’est-a-dire la zone dollar. Si les montants ainsi fournis devaient
permetire aux pays participants de régler leurs importations en provenance de cette .
zone, le probléme des échanges intra-curopéens n’était pas résolu pour autant.
Depuis la fin des hostilités, ces échanges avaient ét¢ maintenus principalement au
moyen d’ouvertures de crédit réciproques prévues dans des accords de paiements
bilatéraux, mais ces facilités étaient, pour de nombreux pays, quast épuisées, tout
comme les réserves monétaires, et le commerce intra-européen menagait de se
réduire fortement, ce qui efiit été 4 I'encontre des objectifs de P'aide américaine.

Afin de remédier a cet état de choses, un systéme de paiements intra-
européen fut établi et I'«Accord de paiements et de compensations entre les
pays européens » fut signé a Paris le 16 octobre 1948 par les gouvernements des seize
pays participants, des représentants de la Bizone, de la Zone frangaise d’occupation
en Allemagne et du Territoire libre de Trieste (voir chapitre VIII). En vertu de
cet accord; les divers pays lorsqu’ils étaient considérés comme devant é&tre
« créditeurs » au titre de leur balance courante des paiements & ’égard
de tout autre Etat participant requrent sous forme d’« aide conditionnelle » la
partie de leurs allocations en dollars correspondant a Pexcédent (évalué) des postes
courants, Chaque pays dut ainsi établir des «droits de tirage » dans sa propre
monnaie au profit d’autres pays (suivant un baréme compris dans I’Accord}, de
sorte qu'une partie de 'aide de ’E.R.P. obtenue en dollars était transtérée, par
Yintermédiaire de la monnaie nationale, aux derniers bénéficiaires,

Le tableau suivant montre la répartition du montant de }Paide
directe, ainsi. que les sommes d’aide indirecte nette regues ou ac-
cordées par les divers pays; il indique également, d’apres ces deux séries de chiffres,
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la répartition parmi les divers pays de 1’aide totale nette allouée pourla période
allant du 1¢* juillet 1948 au 30 juin 1949. Tout en laissant de c6té Iaide intéri-
maire, le tableau fait état séparément de I’aide attribuée par ’E.C. A. pour le second
trimestre 1948 et de P'aide afférente i 'année financiére juillet 1948 a juin 1949;
la derniére colonne indique le montant net de l'aide de I’'E.R.P. pour la période
entitre des quinze premiers mois du Programme de reconstruction européen.

Quinze premiers mois de I'aide de I'E.R.P."

.l\rrflalm Juillet 1948 A juin 19489 M:eeﬂtgt:h
dir. nette i
Pays o tos | GleeD | “sehas £ | At | Sl Yol
on milliens de dellars

Allemagne : %)

Bizone . . . . . .. .... 109 411 —- 10 401 510

Zone frangalse. . . . . .. 20 29 + 1 100 120
Autriche . . . . .. ... .. 62 215 + 64 279 an
Helgigue - Luxembourg® ., . 20 248 — 208 40 8Q
Danemark . . ... ... .. 20 109 + 7 116 136
France* . . .. ....... 3as 281 + 323 1.304 1.639
Grace . . . .. v i u e 50 145 + 67 212 262
Iflande . . . . ... ... .. 10 78 —_ 78 es
Islande . . . ... ...... 2 5 - 5 7
Malle . . . . ... ...... 158 558 — 20 535 693
Norvadge . . . ... ..... 20 83 4 32 tis 135
Pays-Bas* . . ... ..., . 115 470 + T2 541 656
Royaume-Uni* . . ... .. 400 1.239 — 200 249 1.349
Sudds . .. .. ......, - 47 — 25 22 22
Trieste . . . . .. ... ... 4 18 — 18 22
Turquie . . ... ...... 10 40 - 12 28 38
Résarve en marchandises , . — 13 — 13 13
Programme glebal . . . . . 1.338 A755 + Bes 4,756 6.081
Dépenses d'administration

ot autres frals . . . . ... 2 &7 — 67 =)
Total des fonds de I'E.C.A. . 1.337 4.823 — 4,823 6.160

* Y comprls les territoires d'cutre-mer,
) Lo Portugal et la Suisse n'ont pas pecyu d'alde de I'E.R.P.

9 L'alde directe & Allemagns r’est?j una créance sur ce pays, en aHendant un régl t évantuel ; elle n'est dopc pas
4 Iremant Imiiable & «n don,

1) Pour certains chiffres modifiés, voie chapltes VIII.

Il a été conclu, entre le gouvernement des Etats-Unis et chaque pays béné-
ficiaire, un accord hilatéral suivant lequel la contre-valeur en monnaie nationale
de I'aide reque 3 titre de don de I'E. C. A. est déposée au fur et & mesure dans un
«compte spécial ». Un dépdt est constitué dés que les Etats-Unis font connaitre au
gouvernement du pays bénéficiaire le montant d’aide utilisé. Le déblocage de
tous les fonds ainsi déposés au «compte spécial » ne peut intervenir sans
Paccord de IE.C.A. et il est généralement consenti & des fins déterminées
pour -développer la capacité de production, procéder a d’autres investissements



ou réduire la dette publique — cf. chapitre VII). En dehors de Paide
regue sous forme de dons, §1 milliard (sur les $5.010 millions rendus disponibles
d’avril 1948 & mars 1949) a été mis de ¢6té pour faire des préts et constituer des
garanties d’investissements. Sur ce $1 milliard, $27,7 millions ont été réservés a cette
derniére fin; quant au solde — soit §972,3 millions — I'E.C.A. a entamé avec les
pays participants des négociations relatives 2 des préts; ceux-ci sont accordés pour
une durée de trente-cing ans au maximum, 4 un taux de 2149, mais il n’est pas
pergu d’intéréts avant le 1¢r juillet 1952 et il n’est en aucun cas réclamé de rem-
boursement avant cette date (et parfois pas avant le 1°f juillet 1956}, Les accords
sur les préts prévoient en outre qu'un ajournement des paiements et une modi-
fication des clauses pourront faire ’objet de discussions en cas «de conditions
économiques défavorables ou pour toute autre raison ».

Le 14 avril 1949, le Sénat et la Chambre des Représentants des Etats-
Unis ont voté une ouverture de crédit de $3.430 millions pour assurer le
fonctionnement de PE.R.P., dont $1.150 millions pour la période de trois mois
allant d’avril 3 juin 1949 et $4.280 millions pour I'année allant du 1€ juillet
1949 au 30 juin 1950,

Toutefois, s’appuyant sur la récente baisse des prix, le Président des Etats-
Unis a demandé au Congrés une attribution globale de $5.272 millions seule-
ment, dont $4.198 millions pour I'année qui commencera le 17 juillet 1949. La
commission des finances de la Chambre a voté une réduction de 15%, de ce
dernier montant. Au moment ol nous écrivons, un compromis est intervenu,
la Chambre ayant accepté la réduction de 159, mais en spécifiant que le
montant ainsi abaissé pour 1948—1949 pourrait étre dépensé en l'espace de
10 mois et demi, c’est-a-dire jusqu’au 15 mai 1950.

Etant donné que, comme il avait été prévu A Vorigine, les crédits alloués
pour la deuxi¢éme année de I'E.R.P. seront d’un montant légérement inférieur a
ceux de la premiére année, il est possible que les contingents alloués sous forme
de «droits de tirage» soient aussi réduits quelque peu. Le « Report on re-
covery progress and United States aid », qui a été présenté en février 1949 par
E.C.A. pour l'information des membres du Congrés, expose que P’Accord
de paiements et de compensations entre les pays européens était destiné a « prévenir
toute stagnation des échanges intra-européens provoquée par des difficultés de
paiements », Cet accord .aurait méme constitué «le premier pas vers une aide
réciproque parmi les pays participants et vers la mise en équilibre, sur un plan
multilatéral, de leurs réglements réciproques». Le montant total des droits de tirage
établis pour ]a premiére année financiére de ’aide de’E. R. P. est de $818 millions ;
toutefois, comme certains pays accordent et recoivent a la fois de tels droits, les
montants nets de droits de tirage sont ressortis a $565 millions.
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A la demande du Conseil de 'O.E.C.E., a 'automne 1948, la Banque des
Réglements Internationaux a accepté d’assumer les fonctions d’Agent technigue
dans le cadre de I’Accord de paiements et de compensations entre les pays ecuropéens.
De ce fait, la Banque continue en quelque sorte a jouer le réle d’Agent dont elle
¢était chargée aux termes du premier Accord de compensation monétaire multi-
latérale, signé a Paris le 18 novembre 1947 par les gouvernements de la Belgique
(agissant également au nom du Luxembourg), de la France, de I'Italie et des Pays-
Bas (ce qui a été exposé dans le dix-huitiéme Rapport annuel, pages 170 a 183).
Comme cela est expliqué de fagon plus détaillée au chapitre VIII, le systéme des
paiements intra-européens adopté dans le cadre de E.R.P. fonctionne au moyen
d’une compensation mensuelle de soldes détenus en vertu d’accords de paie-
ments européens, auxquels s’ajoutent les droits de tirage utilisés. Clest 3 la
Banque des Réglements Internationaux, dont le réle est purement technique,
quincombe Pexécution des opérations mensuelles; elle est ainsi chargée de
faire fonctionner un élément essentiel du Programme de reconstruction européen.

Les pays qui participent au plan Marshall comptent au total 270 millions
d’habitants sur les 400 millions qui forment la population de I’Europe (en dehors
de PU.R.8.8.). Les évaluations relatives au revenu national sont nécessairement
sujettes 4 une marge d’erreur assez importante, spécialement en période d’inflation;
il faut en conséquence les considérer comme indiquant surtout des « ordres de
grandeur » mais, malgré cela, une comparaison entre 1’aide Marshall
allouée aux divers pays et le revenu national correspondant donne
quelque idée de Pampleur de Paide obtenue dans chaque cas sous un aspect plus
général que celui de Ja « balance des pailements ». Le tableau de la page sui-
vante indique Ie montant effectif d’aide alloué & chaque pays pour la période allant
de juillet 1948 a juin 1949 — premiére «année financiére» du Programme de
reconstruction européen — en pourcentage du revenu national (les montants ont
tous été convertis en dollars des Etats-Unis, ce qui, naturellement, peut accroitre
la marge d’erreur possible).

51 I'aide indirecte facilite les échanges a Pintérieur de I’Europe, c’est en réalité
le montant de I'aide nette regue qui représente ce dont chaque pays dispose pour
faire face & ses propres dépenses a diverses fins. Comme le montre le tableau, la
Suisse et le Portugal n’ont bénéficié ni d’aide directe, ni d’aide indirecte; la Suede
et la Belgique regoivent les pourcentages d’aide nette les plus faibles par rapport
au revenu national, tandis que la Gréce, I'Autriche et les Pays-Bas bénéficient
des pourcentages les plus élevés,

Le «revenu national » global des pays participants s’établit & environ
$120 milliards (pour 270 millions d’habitants), comparé 4 un revenu national de
$230 milliards aux Etats-Unis (pour une population de 148 millions). Ces derniers



Rapport entre 1'alde de ’E.R.P et le revenu national
des pays participants et des Etats-Unis: Juillet 1948 ajuin 1949,

- Aide allouda: Juillet 1248 & juin 1949
Pays national ] Aide totals Pourcentage du revenu
Aide directe netta 1) national représenté par
{'aide directe| I'aide netfe
en millions de dollars 2) % %
Allemagne (Trizone)¥ . _ . 17.000 510 501 30 2.9
Auvtriche . . ., . ... . 2.000 218 279 18 140
Belgique-Luxembourgt) . . 7.000 248 40 3.5 ['X)
Danemark . . . ... ... 3.500 109 116 3,1 2.3
Franced . . . . . ..., .. 20,000 - 9B 1.304 49 5,5
Grdee . . . . .. ... 1.800 145 212 8,7 14,1
Ielande . . . . . . ... .. 1.000 78 78 7.8 7,8
Jstande . . . .. ... ... 100 5 5 5.0 5,0
Italie . . .......... 10.000 555 83s 5.6 5.3
Morwédge . . .. . ..... _ 2.000 83 115 4,2 5.8
‘Pays-Bas4) ., , . ... ... 5,000 470 541 8.4 08
Royaume-Uni® .. ... . 40.000 1.239 2949 kN 24
Sudde . . .. .. ... .. 6.500 a7 22 0,7 [
Trieste . . . .. ... ... 200 18 18 50 2,0
Turqule . ... ... ... 2,000 40 28 20 1,4
. Total . . . 117,600 4.743 4.743 4.0 £,0

Portugal . . . ... .. .. 1.400 — - - -
Suisse . .. ... ... .. 4,500 — — - -

Total pour las

pays de 'E.R.P. 123.700 4.743 4,743 — - —
Etats-Unis . .., ... ., 230.000 4,743 4.743 2,1 2,1

1) Meontant d'alde alloué, comple tenu de I'intervention des droits de tirage comma e montrent les tableaux du chaphrs VIIL.
2) Chiffres ronds. % Le total pour I'Allamagne est composé des chlffres rdunis de |a Blzons et de la Zone frangaise,
4 Y compris les territolres d'outre-mer.

ont donc un revenu national qui atteint le double environ du revenu nominal total
(en dollars) des pays européens participants et qui est, par téte, trois fois et demie
plus élevé. Quiconque est allé aux Etats-Unis sait que de nombreux articles et ser-
vices y sont plus onéreux qu’en Furope, mais la masse des produits essentiels (blé,
viande, essence, etc.), ainsi que maintes marchandises fabriquées en séries y colitent
moins cher. C’est le montant élevé du revenu réel par habitant qui permet aux
Etats-Unis d’apporter leur aide 3 tant d’autres pays. Aussi, Paide globale qu’ils
ont fournie pendant la premiére année financiére de 'E.R.P. n’a guére dépassé
2 % de leur revenu national, alors que le montant de I'épargne privée formée
chez eux aurait été égal a2 15 9, dudit revenu.

Pour les pays bénéficiaires d’Europe, Yaide allouée pour la période de juillet
1948 a juin 1949 correspond a 4 9, environ de leur revenu national global. On peut
se faire une idée de ce que représente ce chiffre en considérant qu'avant la pre-
miére guerre mondiale une proportion de 10 4 15 %, du revenu national-¢tait épargnée
dans les pays les plus riches et investie tant 4 Pintérieur qu’a ’étranger, grice a
quoi la production mondiale augmentait assez régulierement de prés de 3 9, par an.



— 94 —

L’aide Marshall aura donc correspondu en moyenne, en 1948—1949, au tiers environ
du montant d’épargnes nécessaire pour assurer un développement économique
normal; ici comme ailleurs, c’est évidemment la contribution marginale qui
compte le plus, car elle représente toute la différence qui sépare dans ce cas une
augmentation lente et pénible de la production (méme en admettant que des
calamités sociales et politiques eussent pu &tre évitées) du redressement assez ra-
pide qui est effectivement intervenu en 1948 dans presque tous les pays de PE.R.P,
L'un des principaux problémes a résoudre & mesure que laide Marshall ap-
proche de sa fin consistera, pour les pays participants, & s’assurer une quantité
suffisante d’épargnes pour pouvoir maintenir un montant suffisant d’investisse-
ments.

Alors que T'aide intérimaire fournie pour les trois premiers mois de 1943
visait avant tout a aider la France, P'Italie et PAutriche 4 sortir d’une situation
critique, la mise en cenvre du Programme intégral de reconstruction
européen a exercé des effets profonds dans les pays bénéficiaires
et dans ’ensemble du monde. Le premier résultat, et le plus remarquable,
de cette aide a été de contribuer 3 maintenir le volume des échanges internationaux,
non seulement & I’égard de la zone dollar mais aussi en Europe méme, grice a
Vintervention du systdme des paiements; faute de Paide américaine, maints pays
qui ne pouvaient se permettre de puiser davantage dans leurs réserves monétaires
déja fort amenuisées auraient été contraints de réduire encore leurs importations,
bien que cela efit dii ramener du chémage et fréquemment compromettre les
chances de redressement; car il leur eiit été difficile de laisser jouer brusquement
le mécanisme des prix et des changes: il en serait résulté un changement
trop brutal par rapport au régime antérieur de contrdle rigide et les ajuste-
ments auraient fort bien pu devenir alors intolérables au point de vue social.
Un second résultat trés important de Paide Marshall est d’avoir contribué
dans chaque pays i arréter I'inflation en rendant disponible une plus grande
quantité de marchandises (ce qui a accru I'«offre ») et en exergant, dans
la mesure ol la contre-valeur de I’aide a été effectivement accumulée aux «comptes
spéciaux » un effet modérateur sur les dépenses et les crédits (d’otr une réduction
de la « demande »). De cetie fagon, on a disposé d’un répit pour procéder & une
réorganisation et il importe naturellement au plus haut point que le répit ainsi
obtenu soit mis i profit d’une fagon qui fasse de l'aide recue un moyen de s’aider
soi-méme. Il faut aussi 'employer judicieusement pour développer les tendances
coopératives du Programme, c’est-a-dire pour resserrer les liens existant entre les
pays participants, de fagon i permettre d’étudier en commun les problémes qui
les intéressent tous et, lorsque 'occasion se présentera, d’agir de concert ou du
moins d’une maniére coordonnée. Il se peut que I'encouragement ainsi donné
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a adopter des idées nouvelles — en renoncgant 3 des habitudes bien ancrées et en
surmontant des antagonismes anciens — ainsi gue 12 nécessité reconnue de créer
de nouvelles institutions permettant d’agir de fagon concertée apparaissent un
jour comme étant P'ccuvre durable de 'aide Marshall.

Maintenant que la reconstruction du monde n’est plus entravée par un faible
niveau de production, on peut s’attacher davantage a d’autres problémes et en par-
ticulier aux problémes monétaires. Des réserves monétaires affaiblies constituent
une mauvaise base de redressement; d’oti la nécessité de les reconstituer. Le renfor-
cement des encaisses doit étre considéré non seulement comme une mesure propre 4
restaurer la confiance dans les monnaies nationales, mais aussi comme un moyen
de permetire aux divers pays d’appliquer entre eux et vis-a-vis de I'ensemble du
monde une politique commerciale moins arbitraire, cela n’étant possible que s’ils
ne vivent pas constamment dans la crainte que leurs trop maigres réserves d’or et
de devises se réduisent encore. Cependant, une reconstitution de ces derniéres
n’apportera gudre d’avantage durable si elle n’est accompagnée de 'établisse-
ment des conditions intérieures et extérieures dont dépend le maintien de Iéqui-
libre des économies des divers pays et sans lequel aucun étalon monétaire ne
peut fonctionner convenablement; en outre, les mesures qui s'imposent pour
réaliser les ajustements nécessaires devront éire prises bien avant que l'aide exté-
rieure ne prenne fin 4 la date prévue,

L’intervention de I'aide Marshall a été 4 'origine des principaux transferts
de fonds qui se sont produits depuis le début de 1948, mais d’autres mouvements
ont ¢été enregistrés également.

Dans I’est de 1’Europe, il a ét¢é conclu en 1948 un certain nombre d’ac-
cords commerciaux et de paiements prévoyant un volume d’échanges accru; ils
s’étendent en général sur des périodes de cing ans et comportent d’ordinaire guelgue
ouverture de crédits. L'U.R. 8.8, s’est engagée 4 fournir, en partie A crédit, a
la Pologne, a la Tchécoslovaquie et a Ia Yougoslavie certaines catégories de biens
d’équipement ainsi que des matiéres premiéres. Elle a, en outre, consenti deux
préts & moyen terme A la Pologne: 'un de $28 millions en or, pour treize ans, en
mars 1947 et, en janvier 1948, un prét 3 %, a 10 ans de $450 millions, qui serviront
a financer des importations polonaises de hiens d’équipement. * En décembre
1948, PU.R.S.8. a accordé 4 la Tchécoslovaquie un prét en or et en devises,
mais le montant n’en a pas été publié.

* Voir «Les changements principaux dans le domaine économique en 1948 », page 25, publiés par I'Or-
ganisation des Nations Unies en janvier 1949,



Les accords commerciaux intervenus entre PU.R.S.S. et les pays de I'Eu-
rope orientale prévoient généralement la fourniture de produits déterminés (com-
portant parfois des ouvertures de crédits}; mais, lorsqu’un prét en or a été accordé,
il ne semble pas que des conditions aient été imposées qui limiteraient les achats
de produits a un pays ou a un groupe de pays désignés. Dans les accords plus récents
auxquels 'U.R. 5.8, a participé, elle a accepté une quantité croissante de biens
de consommation, ce qui est une conséquence naturelle de Pindustrialisation de Iest
de I’Europe, évolution manifestement favorisée par le gouvernement de Moscou.

Toutefois, les pays de I'est de I'Europe sont encore agricoles dans une large
mesure et le revenu par habitant y est relativement faible, Il semble, d’aprés des
évaluations récentes (confirmées par une comparaison avec des statistiques afférentes
4 la période d’avant 1939, époque ot les complications résultant de I'inconvertibilité
des monnaies, etc. étaient un pew moins grandes qu'anjourd’hui), qu’en moyenne
le revenu national par téte représente, dans ces pays, de 60 a 65 9%, de la moyenne
enregistrée dans le reste de 1’Europe.

Avant l'intervention de I'aide Marshall, plusieurs pays européens avaient
obtenu des fonds du gouvernement américain, grice aux préts de I’Export-
Import Bank A Washington. Entre I'été 1945 et la fin de 1948, cette
institution a accordé au total pour $2.350 millions de crédits, dont plus des deux
tiers sont allés & des pays européens. Voici quels ont été les crédits nouvelle-
ment autorisés en 1948:

Europe — Royaume-Uni . ., . . . . ., . $ 22,5 millions
Finlande . . . . .. .. .. $10,7 »
Allemagne . . . . . . . . . . $ 46 »
Suéde. . . . . . ... ... $ 22 »
Norvége . . . . ., ., . . .. $ 03 »

Total pour ’'Eurepe . . . . . . . . . . .. $ 40,3 millions

Egypte . . . . . . .. ... P15 »

Cabada . . . . . .. .. ... ... .. $ 50 »

Japon . . . . . . ..o 0L $290 »

Amérique Centrale et Amérique duSud . . . $624 »

Total §138,2 millions

Au cours du second semestre de 1948, les nouveaux crédits de I'Export-
Import Bank ont été principalement accordés aux autres républiques américaines;
le seul dont un pays européen ait bénéficié a été le prét de $10 millions 4 la Finlande.

St PExport-Import Bank a & peu prés épuisé la capacité de prét que lui
assuraient les crédits alloués par le Congrés, en revanche elle doit recevoir au
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cours des annédes 1949 & 1952 quelque $120 & 140 millions & titre de rembourse-
ment en capital et en outre de $50 4 60 millions d’intéréts par année civile;
mais elle a & payer sur ces sommes ses frais d’exploitation, soit environ $13 a 14
millions par an (dont environ $12 millions d’intéréts sur les bons remis au Trésor

des Etats-Unis).

A mesure que P'E.C.A. négocie des préts avec les pays participants, des
fonds correspondant & ces préts sont {(aprés avis du Conseil National Consultatif)
attribués 3 I'Export-Import Bank, qui remplit ainsi les fonctions d'agent a
Pégard des préts de PE.R.P. D’autre part, I'intervention de I'aide Marshall 2
permis & I’Export-Import Bank de limiter sa propre activité. Elle déclarait, dans
le sixieme rapport qu’elle a adressé au Congrés pour la période de janvier a juin
1948, qu’en ce qui concernait ses propres préis, ses administrateurs considéraient
qu’«il ne fallait pas autoriser de crédits aux pays européens participants, sauf

dans des cas exceptionnels ».

Fonds Monétaire International:V

. La Banque Interna-
Résumé des opérations.

tionale pour la Reconstruc-

tion et le Développement Opérations de change
Economique et le Fonds Monnales pendant les 14 pandant 'annéda
mois ayant pris fin financidre au
Monétaire Internatio- le 30 avril 1948 30 avril 1949
, R Equivalent en milliona de dollars des Etats-Unls
nal ont adopté une attitude
id . . .. Monnaies vandues:
identique. Ce dernier faisait Dollars ;Iees Etats-Unis . 800,0 108,0
P . Francs belges . . . . . . -— 1.4
ressortir, en avril 1948, que Livres sterling . . . . . 60 =
»
les pays membresde PE.R.P. Total de monnaies vendues 606,0 119,4
ne devraient avoir recours 3 Monnaies achetées:
lui gue « dans des c - Colones de Costa-Rlca . - 1,3
q e]s as €x Cordobas du Nicaragua . — 05
ceptionnels et imprévus», de Courgnnes danolses , . . 10,2 —
P . . P i ’ »  norvégiennes 50 4.6
facon «a maintenir ses res- > tchécoslovaques - 6,0
. . Cruzeiros brésiliens ., . . - 150
sources a un niveau sor et Dallars éthioplens . . ., . — 03
. Florins hollandals . . . . 68,5 6,8
raisonnable tant que durera Francs baiges . . . . . . 33,0 —
. . Francs francais . . ., . . 126,09 —
I'E.R.P., afin qu’ensuite Jes- Lires turques . .. ... 50 —
. . . Livres égyptiennes — 3.0
dits membres puissent faire Livres sterling. . . - . . 300,0 -
i Llvres sud-africalnes . . — 10,0
facilement appel A elles», Pesos chiliens . . . . . . 8,8 -
Pesos mexicains 225 —
A Rouples indiennes ., . . 28,0 72,0
u cours de Panné
o nee Total de monnaies achetées 606,0 119,4
civile 1948, le Fonds Moné-

. . ). Jusqyu's la fin d'avell 1948 lo F.M,I. a vendu contre or 24,000 dollars
taire Internatlonal a accru des Etats-Unls st 4u cours ds l'annde flnanclére qul s'est terminéa en avrll

an 1949, $6,136.000.
de $208 millions le montant %) Ce chifire représents I'équivalent en dollars des Etats-Unfs calculé d'aprés
de ses achats de monnaies

[2 parli$ convenus en vigueur auw moment od les opérations ont §té effactudes.
aux Etats-membres (plus de 97 %, en ont été faits contre dollars des Etats-Unis).



— 8 —

Mais en dehors de la vente et de I'achat de monnaies {qui sont & quelques
égards analogues & des octrois de crédits), Ie Fonds Monétaire International s’oc-
cupe de problémes relatifs aux cours des changes. Il a mis a profit son rapport
annuel présenté au Consell des gouverneurs a sa séance de septembre 1948 pour
bien préciser que la tiche qui lui incombe de « promouvoir la stabilité des changes»

«ne lui faisait pas un devoir de perpétuer, au nom de la stabilité, des cours de change

qui ont perdu tout contact avec les réalités économiques, Stabilité et rigidité sont des

concepts différents . . . Le Fonds n’a jamais insisté pour que fat maintenu un cours de
change non approprié¢ a I’économie d’un pays. Il n’a au contraire cessé de reconnaitre
qu’un ajustement des cours des changes pouvait jouer un réle essentiel parmi les mesures
nécessaires pour permetire 4 un pays de régler les marchandises et les services qu'il doit
acheter 4 I'étranger, sans imposer une charge excessive A ses réserves internationales.

La stabilité suppose que lorsque des ajustements des cours de change deviennent né-

cessaires, ils sont opérés méthodiquement et qu’on évite toute dévaluation faite dans

un esprit de concurrence.»

Le rapport exposait également qu’« au moment ol le Fonds a été créé,
ceux qui intéressaient & la politique internationale des changes s’attachailent
principalement & prévenir toute dévaluation faite dans un esprit de concurrence»,
en tant que mesure tendant a se prémunir contre les effets de la déflation. Mais,
au cours des derniéres années, les conditions de base ont été en fait & Vopposé de
celles qui existaient dans la seconde moitié de I'entre deux guerres, Comme on
éprouvait alors partout la « crainte des conséquences de la hausse du colit de la
vie », on avait tendance dans tous les pays « a maintenir les cours des changes
plutdt qu’a les abaisser », Le Fonds faisait ressortir & ce propos que

«tant qu'un cours de change n’entrave pas les exportations d’un pays, il y a peu

de raisons de le modifier dans 1’état actuel des choses, Certains indices montrent

toutefois que, dans quelques pays, le taux de change devient un facteur de géne
pour les exportations et qu’il ajoute A [a difficulté de gagner des devises convertibles. »

Mais il faudra également tenir compte des « problémes financiers intérieurs
et de la politique suivie 3 leur égard » et en méme temps de la « nécessité de
contenir les forces d’inflation, spécialement en établissant 1’équilibre du budget
national, voire en réalisant un excédent de recettes, et en comblant I’écart existant
entre le volume des investissements opérés et le montant du revenu que la collec-
tivité veut ou peut épargner ».

La Banque Internationale pour la Reconstruction et le Dé-
veloppement Economique avait, jusqu’d la fin de 1947, accordé pour $497
millions de préts qui se répartissaient de la fagon suivante:

France . . . . . . . . . . $250 millions
Pays-Bas . . ., .. .. .. %195 »
Danemark. . . . . .. . . $ 40 »
Luxembourg. . . . . ... 812 »
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En 1948, elle a consenti deux nouveaux préts: $16 millions au Chili et
$12 millions a diverses compagnies de navigation hollandaises, ces préts étant ga-
rantis par le gouvernement des Pays-Bas.

La Banque des Reglements Internationaux a participé, en fournissant
17 millions de Fr. suisses, au financement accordé aux Pays-Bas par la Banque
Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique, ainsi
que cela est exposé dans le dix-huititme Rapport annuel de la Banque, page 9.
Au cours du premier trimestre 1949, la Banque Internationale pour la Re-
construction et le Développement Economique a accord€ trois autres préts:
$34 millions au Mexique

$75 »  au Brésil
$16 » 4 la Belgique.

De ce fait, le montant total des préts consentis par la Banque pour la Recons-
truction et le Développement Economigue jusqu’a la fin de mars 1949 a été porté 3
$650 millions. En ce qui concerne le prét 4 la Belgique, un montant de $16 millions
d’obligations du Royaume de Belgique a été vendu a titre privé par la Banque Inter-
nationale 4 des compagnies d’assurances de New-York; ces obligations, qui béné-
ficient de la garantie inconditionnelle de la Banque Internationale quant au principal
et au service des intéréts et de Pamortissement, porient intérét a 3 9 I’an et sont
A vingt ans d’échéance. En tant qu’emprunteur, la Belgique paye 41,% sur les
fonds; ceux-ci servent A obtenir des capitaux destinés a des achats d’équipement
pour la sidérurgie et les usines de force motrice.

Le troisiéme rapport annuel de la Banque Internationale pour la Recons-
truction et le Développement Economique, qui a été présenté le 29 septembre
1948 au Conseil des gouverneurs, expose les grandes lignes de la politique de
cette derni¢re en matiere de préts:

Comme il était évident que P'aide des Etats-Unis 4 PEurope dépasserait de beau-
coup pour le moment tout montant susceptible d’étre prété par la Banque, il a paru
souhaitable que celle-ci «. . . réserve ses ressources, qui ne sont pas illimitées, pour financer
des projets productifs dans d’autres parties du monde et pour compléter 'E.R.P. en
aidant les pays participants 4 réaliser les investissements 3 long terme prévus par eux ».
Des « négociations ont donc été menées» en Europe «au sujet d’un certain nombre de
préts modestes destinés 4 des fins productives déterminées qui semblent étre nettement
utiles, quelle que soit la forme gque prenne finalement E.R.P.». Mais « 'intérét que
la Banque n’a cessé de porter & ce qui pouvait contribuer au redressement de I’Europe ne
’a pas empéchée, I'an dernier, de développer ses activités dans d’autres parties du monde;
en fait, les problémes soulevés par ceux de ses Etats-membres dont 1’économiie est
arriérée retiennent de plus en plus son attention et ils finiront certainement par de-
venir Vobjet principal de ses préoccupaiions». La Banque est «. . . convaincue que le
meilleur moyen de favoriser de véritables progrés consiste, non pas 4 déverser sur ces
pays des doses massives de capitaux, mais plutdét & leur assurer un courant comtinu
de fonds par montants modérés»., Elle considére qu'il est souhaitable «. .. quune trés
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forte partic des capitaux étrangers consacrés au développement de 1’économie ait la
forme d’investissements dans des entreprises, afin d'éviter des charges fixes trop lourdes
qui seraient de nature i nuire au crédit du pays emprunteur ou i aggraver les diffi-
cultés de sa balance des paiements en période de ralentissement des échanges ou de
baisse des prix ». Des investissements directs de la part d’entreprises commerciales
étrangéres présentent en outre « I'avantage spécial d’apporter de la main-d’ceuvre
qualifiée et du personnel dirigeant, en méme temps que des capitaux ». Pour ces diverses
raisons, I'un des principaux objectifs de Ia Banque est «de contribuer & créer des conditions
qui soutiennent un mouvement continu et substantic! d’investissements privés, en par-
ticulier sous forme de participations directes, vers les Etats-membres dont I’économie est
encore dans 'enfance ». Le rapport fait remarquer en outre « qu’en faisant usage de ses
pouvoirs de garantie 1a Bangue peut assumer elle-méme le risque que comportent les préts
consentis au moyen de fonds privés » et « qu’elle envisage la possibilité d’accorder des
garanties limitées — par exemple pour le transfert des intéréts — afin de réduire les
risques spéciaux inhérents aux opérations internationales de financement, sans priver
les investissements de leur caractére privé »,

*
* *

Tant dans son dessein que par sa nature méme, 'aide Marshall est un mode
temporaire de financement reposant sur des fonds fournis par un gouvernement,
De méme qu’il y a eu aprés la guerre une période pendant laquelle la disposition
relative 3 des «marges réciproques de crédit» dans les accords commerciaux bilaté-
raux €tait justifiée en tant que moyen immédiat de reprise des échanges, de méme
I’aide Marshall a, sur un plan plus vaste, sa raison d’étre en tant que mesure d’une
large portée qui donnera des forces pour reconstruire et du temps pour réorganiser.
Certains esprits commencent déja & se préoccuper des problémes concernant la
poursuite du financement une fois que le redressement de base aura été réalisé;
car ils ont parfaitement conscience du fait qu’il reste de nombreuses tiches a
accomplir. La Banque des Réglements Internationaux a, au cours des derniéres
années, acquis quelque expérience 4 P'égard du financement 3 court terme, car
elle a accordé principalement des crédits permettant de compenser les fluctuations
de courte durée; et elle pourra voir surgir de nouveaux besoins a mesure que le finan-
cement officiel assuré par ’E.R. P, se réduira progressivement. Le Fonds Monétaire
International et la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développe-
ment Economique continueront 3 s’attacher avant tout & leurs fonctions particu-
lieres en matiére de financement international. Or le financement du commerce in-
ternational et des investissements & I’éiranger ne saurait compter longtemps sur la
fourniture de fonds par un gouvernement ou sur les interventions de quelques insti-
tutions internationales spécialisées ayant un caractére essentiellement officiel. Il
faudra manifestement créer les conditions appropriées qui permettent d’assurer
un plus large financement international au moyen de capitaux privés, En faif,
attirer des capitaux de cette nature était le but nettement visé par le « point
quatre» du discours inaugural prononcé par le Président Truman
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le 20 janvier 1949, qui avait trait & «’amélioration et au développement des
régions arriérées ». Les extraits suivants de ce message indiquent quelques-uns
des principaux traits des idées du Président a ce sujet:

«En quatriéme liey, il faut que nous inaugurions un programme nouveau et hardi
pour mettre les bienfaits de nos progrés scientifiques et industriels au service de
Iamélioration et du développement des régions arriérées,

Je crois que nous devrions faire profiter les peuples aimant la paix des bienfaits
de nos connaissances techniques, afin de les aider & réaliser leurs aspirations 2
une vie meilleure, Et il faudrait, en collaboration avec d’autres nations, encourager
les investissements de capitaux dans les régions qui ont besoin d’étre développées,

Notre but devrait consister 4 aider les peuples libres du monde 4 produire, par leurs
propres efforts, une plus grande quantité de denrées alimentaires, de vétements,
de matériaux pour construire des maisons et de puissance mécanique pour alléger
leur faix.

Nous invitons les autres pays 4 metire en commun leurs ressources technologiques
dans cette entreprise. Leurs contributions seront accueillies avec joie, Ge devrait
&tre une entreprise coopérative dans laguelle tous les pays travailleraient de con-
cert par Ventremise des Nations unies et de leurs agences spécialisées chaque fois
que ce serait possible, L’effort serait fourni par le monde entier afin d’assurer la
paix, Pabondance et la liberté.

Avec la coopération du monde des affaires, des capitaux privés, de I'agriculture
et des travailleurs de ce pays, ce programme pourra accroitre fortement Pactivité
industrielle d’autres nations et élever sensiblement leur niveau de vie,

11 faut organiser et conirdler de tels progrés économiques de facon qu’ils profitent
aux peuples des régions dans lesquelles ils seront réalisés. Il importe que les garanties
données i ceux qui investiront des fonds soient compensées par des garanties qui
sauvegardent les intéréts des peuples dont les ressources et le iravail seront mis
au service de ces progrés.

L

Tous les pays, y compris le ndtre, tireront le plus grand profit d’un programme
constructif destiné & assurer une meilleure utilisation des ressources humaines et
naturelles da monde. L’expérience prouve que nos échanges avec les autres pays
se développent 4 mesure que ceux-ci progressent au point de vue industriel et
€conomigue. »

Tout investissement dans des régions arriérées comporte nécessairement au
début une période assez longue pendant laquelle il faut attendre que les produits
escomptés soient créés; il en résulte notamment une diminution des ressources
disponibles 4 d’autres fins, soit pour un accroissement de la consommation
ou des investissements dans le pays d’origine. Ainsi, en s’attachant A déve-
lopper la production dans des régions arriérées on n’apporte pas de soulagement
immédiat aux pays européens, surtout en ce qui concerne les efforts acharnés
qu’ils accomplissent pour rétablir rapidement I’équilibre de leurs balances des
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paiements. Toutefois, méme s’1l est vrai qu’a certains égards un programme d’aide
a des territoires arriérés {qui, il ne faut pas 'oublier, ne se trouvent pas tous hors
d’Europe) implique une charge momentanée, nombre de raisons justifient —
comme le Président I'a fait ressortir dans son discours inaugural — qu’un effort
soit accompli pour réaliser des projets de développement économique bien congus.

Une telle ceuvre répond manifestement aux intéréts des territoires dont il
s’agit, car elle permettra d’accroitre leur productivité et d’élever leur niveau
de vie suivant un rythme qu’ils ne pourraient atteindre sans aide, d’autant
plus que les méthodes modernes de production et de sécurité sociale peuvent
améliorer sensiblement le sort des travailleurs des régions arriérées, ou le revenu
par habitant est généralement inférienr au dixi¢me de celui dont jouit la population
des Etats-Unis. Cependant, 'avantage obtenu serait maigre si les industries natio-
nales étaient simplement développées dans le sens de Pautarcie, sous la protection
de barriéres élevées, Dans une conférence de presse* du 26 janvier 1949, le
Secrétaire d’Ftat américain, M. Dean Acheson, 2 exposé que, dans son discours
inaugural, le Président avait

« fait ressortir que, pour autant que son programune serait couronné de succés et que
les peuples des régions insuflisamment développées apprendraient a travailler, ceux-
ci pourraient également créer les conditions propres & attirer des capitaux chez eux.
Il {le Président) n’a pas dit qu’il s’agirait de capitaux fournis par un gouvernement; en
fait, si les conditions approprides sont établies, les réservoirs de capitaux privés sont
vraiment énormes. 11 a souligné gue ce devraient &ire des opérations 4 deux sens, On
s'imagine 4 travers le monde qu'un investissement rectle quelque chose de magique.
On se figure quil suffirait que tous les pays aient une aciéric, pour que tout
aille bien. On ne comprend pas qu’il est long et difficile de former la main-
&’ ceuvre spécialisée nécessaire pour faire fonctionner un grand nombre de telles entre-
prises. Il arrive qu'on ne congoive pas que les usines doivent étre installées [ ot il
existe des ressources naturelles et non en fouction de visées purement nationalistes,
Dans maint pays on ne comprend pas non plus que, faute des conditions requises pour
que les capitalistes puissent y placer équitablement des fonds, le développement éco-
nomique se heurte 4 un grand obstacle. »

Ces avertissements visaient, non pas a minimiser 'importance de Vidée
émise dans le « point quatre » du message du Président, mais 4 faire en sorte que
les efforts & accomplir soient orientés dans un sens pratique.

Cela importe d’autant plus que, comme le prouve Pexpérience passée, toute
expansion de la production dans les régions arriérées peut &tre en méme temps
d’un grand profit pour les pays qui sont déja développés. Il y a lieu de tirer pleine-
ment parti des récents progrés technologiques et d’ouvrir la voie aux investissements
de capitaux. Si Pon y parvient, ces régions deviendront peu 3 peu d’importantes

* Cité d’aprés le Bulletin du Département d'Etat du 6 février 1949,
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sources d’approvisionnement en matiéres premidres et, a mesure que leur pros-
périté augmentera, elles seront 3 méme d’acheter de plus en plus 4 Pétranger. Les
efforts tendant a faire adopter et réaliser convenablement de nouveaux projets
pourrent exercer par eux-mémes un « pouvoir vivifiant », de nature & aider 2
surmonter toute tendance & I'inertie dans les pays plus anciens; en méme
temps ils feront bénéficier les régions arriérées de la technique moderne. Mais
une reprise de la part des Etats-Unis des investissements privés a I'étranger sup-
pose un renversement de Ia tendance qui n’a pour ainsi dire cessé de prévaloir
depuis le milieu de la période d’entre les deux guerres,

Il y a lieu de noter que les investissements qui font I'objet du graphique
ci-dessous sont constitués par des investissements en titres (obligations et
actions) et qu’ils ne comprennent pas par conséquent les avoirs sous forme de soldes
a court terme et de placements directs. Comme le montre le graphique, les investisse-
ments américains en valeurs étrangéres n’ont pour ainsi dire pas cessé de décroitre.

Investissements des Etats-Unis 3 'étranger et
investissements étrangers aux Etats-Unis.
Dannédes cumulatives depuls la fin de 1925, en millions de dollars.
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Il s’est produit deux grands mouvements d’achats de valeurs américaines
par les étrangers: ces mouvements ont porté sur prés de §1 milliard (net) au cours des
deux années 1928—1929 et sur plus de $1 milliard entre le milieu de 1935 et le début
de 1937. L’expérience faite éprés les chutes de cours de I'automne de 1929 et du
printemps de 1937 a montré que, si les capitalistes non américains (pris dans leur
ensemble) avaient acheté des valeurs américaines pendant que le marché était en
hausse, ils n’ont pas réalisé finalement pendant la période de chute ultérieure des cours.

Mais il vy a eu des ventes de titres, concurremment avec des retraits de fonds,
au début de la guerre (dans une large mesure en relation avec la réquisition de
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valeurs par le gouvernement britannique), puis une diminution sensible des avoirs
aprés la guerre, en partie du fait des réquisitions opérées par un certain nombre
de gouvernements, mais aussi par suite de retraits volontaires.

Le graphique suivant indique les changements survenus dans le vo-
lume des fonds étrangers a court terme dans les banques aux
Etats-Unis, dont la majeure partic est constituée par des dépédts 4 vue dans
lesdites banques. Le «Federal Reserve Bulletin » de février 1939 indiquait
«qu'un examen des mouvements de capitaux proprement dits laisse supposer
que, 5’ils ont été influencés dans une large mesure par la situation troublée régnant
a Pétranger, seul un montant limité est dorénavant constitué par des fonds étrangers
instables, disposés & quitter les Etats-Unis dés que les conditions seront devenues
moins incertaines dans les autres pays». En fait, les avoirs étrangers aux Etats-
Unis ont subi une nouvelle angmentation au cours des années de guerre, les prin-
cipaux déposants étant représentés par les pays de Amérique latine, La pro-
portion des fonds & court terme actuellement détenus dans des banques par des
pays européens est bien moins élevée qu’en 1930. 11 convient, pour se faire une idée
de leur importance réelle, de tenir compte
de la hausse de plus de 50 9%, que les

prix ont enregistrée aux Etats-Unis de- 000
uis 1945,
P 8000
Fonds étrangers a court terme 5 f
dans des banques aux Etats-Unis, g T'?UU”
Donndes trimaestrielles, en mlllions de dollars )
6000 Eﬁ 6000
5000 3 5000
4000 \ N pas 4000
3000 3000
2000 — —1— 00
L ¢ de| Europe
1000 A g ! 1000
4 S "":"I:;,._ =
) : dyaiyme-Uni
gy, 19301937 1932 1933 1934 1935 1536 1937 1938 1939 1940 1341 1942 1943 1944 1945 1346 1347 1948 1949 1950

Si importants que soient les placements sous forme de valeurs et les avoirs
constitués par des soldes en banque, c’est P'ensemble des investissements directs
qui a été, des années durant, I’éiément le plus considérable des avoirs étrangers



aux Etats-Unis; c’est en 1947 seulement que les investissements propres du gou-
vernement {édéral a Pétranger (c’est-a-dire les préts & d’autres pays) ont été plus
élevés, Le tableau ci-dessous indigue, d’aprés des statistiques du Département du
Commerce, les changements survenus pendant la guerre dans la situation des
Etats-Unis en ce qui concerne les investissements internationaux.

On constatera que la mesure dans laquelle les Etats-Unis sont devenus cré-
diteurs au titre des opérations en capital correspond au montant des préts et des
autres investissements que le gouvernement fédéral a faits 3 Pétranger.

Si I'on prend pour critére le montant net du revenu tiré des investissements
a étranger, la position créanciére des Etats-Unis apparait encore plus nettement, car
ila été évalué a $983

e Etats-Unis:
millions pour 1948; Situation des investissements internationaux.
ce chiffre repré-
la dffé ’ Fin de
sente ifterence
) Postes 1939 | 1946 | 1047
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étrangers 3 titre de Placements prlvés & court terme , , ., . . . . . 11 1,3 .
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revenu de leurs in- investissamants du gouvernsment fédéral . . . - 5.1 12,1
vestissements  aux Total des investlssaments des Etats-Unis &
. I'étranger . . . . . .. ..o e 12,5 207 288
Etats - Unis  { une
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derniers est consti- | Miimcnr o e longterme . 20 | 26 | 2s
- portefeuille . . . . ... ... ... ... .. 58 &1 4.8
tuée par des soldes Placements privés a court tarme . . . . . . . . 3,8 5.2 5,2
en banque, sar lCS- Total des investissernents privés . . . . . . . 12,5 12,9 12,6
s Obligations du gouvernement féddéral détenues
quels il n’a été versé BIOIANGON . . . o v vov b e oo 0,3 3,5 3,9
tont au plus gqu'un Total des investissements dirangers aux
. P q,'. Etats-Unls . . . v & - v v v v s e e e e s 12,8 16,4 18,8
faible taux d’inté-
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Toute augmentation du volume des échanges est presque toujours un profit par
elle-méme; mais le commerce triangulaire & la faveur duquel des pays
d’outre-mer vendent des matiéres premiéres aux Etats-Unis tout en achetant a
I’Europe toutes sortes de machines et de produits fabriqués, ainsi que les dé-
penses des ressortissants des pays d’outre-mer qui visitent ’'Europe, présentent
en outre 'avantage de faciliter la solution du probléme du dollar. En effet,
des échanges de cette nature permettent pour ainsi dire de se soustraire aux tarifs
douaniers des Etats-Unis, la plupart des matiéres premidres étant exonérées
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de droits, tandis que les produits fabriqués doivent généralement en acquitter
d’assez lourds lorsqu’ils entrent dans ce pays; de ce fait, toute expédition d’articles
manufacturés faite directement d’Europe est d’ordinaire passible des droits de
douane américains.*

Encourager le commerce triangulaire ne suffit évidemmment pas a résoudre le
probléme du dollar, mais cela y contribue dans une certaine mesure; il faut dans
ce domaine, comme en tant d’affaires humaines, chercher & atteindre une solution
par des voies diverses.

Tout le monde est sans doute d’accord a ce sujet et il en est par conséquent
de méme en ce qui concerne P’avantage qu’il y aurait a améliorer la production
dans les régions arriérées: le tout est de savoir comment traduire en actes des
aspirations plus ou moins vagues, Cela fait partie & quelques égards du probléeme
plus vaste qui consiste a rétablir les mouvements de capitaux entre les nations
car, méme entre les vieux pays, le progrés technique souléve des questions de trans-
ferts financiers; il arrive fréquemment en effet que des méthodes de production
ne puissent se répandre facilement d’un pays 2 un autre sans certains investisse-
ments de capitaux. D’autre part, on commence 2 comprendre dans le monde
que le retour au commerce multilatéral exige une certaine reprise des mouve-

ments multilatéraux de capitaux.

L'une des raisons pour lesquelles les échanges se sont si bien rétablis entre
les membres d’'une méme zone monétaire {comme, par exemple, entre les pays
de la zone sterling) est évidemment que, dans les rapports entre ces pays, les ca-
pitaux ont pu se mouvoir librement et aller 1a oli 'on avait besoin d’eux pour pro-
céder a de véritables investissements et financer le commerce. De la reconnaissance
de ce fait découle la vraie solution du probléme: il faut réaliser des progrés
dans le domaine monétaire de fagon que, d’une part, les réglements courants
puissent étre effectués de plus en plus librement a Pégard des transactions cou-
rantes et que, d’autre part, les transferts de capitaux véritablement utiles au
peint de vue économique ne se heurtent plus 2 des situations insurmontables,
Mais ces progres ne seront possibles que si certaines conditions sont remplies, qui
ne peuvent &tre indiquées que briévement ici:

* I est bon de ne pas oublier que, depuis le milicu de la période d’entre les deux guerres, le varif douanier des
Etats-Unis a é1¢ fortement réduit 4 la suite d’accords commerciaux réciproques, de la hausse des prix {(qui a
allégé la charge des droits spécifiques) et d'autres mesures adopiées en liaison avee 1'Organisation inter-
nationale du commerce. D'aprés les résultats fournis par les méthodes ordinaires de détermination du
poids des droits protecteurs, le tarif douanier des Eiats-Unis est maintenant inférieur d’environ 509,
A celui de 1932 et il est méme plus faible qu’il ne I’était aprés la réduction assez forte des dreits protec-
teurs opérée vers 1913—1914 sous la présidence de Woodrow Wilson. Toutefois, comme il est indiqué
dans un article sur «L’Furope aprés 1952» du professeur John Williams dans «Foreign Affairs»
d'avril 1949, il ne parait pas douteux que le tarif douanier des Etats-Unis «assure encore une pro-
tection efficace précisément aux marchandises avec lesquelles PEurope occidentale pourrait, autrement,
soutenir la concurrence ».
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I. il faut s'abstenir de toute création de pouveir d’achat inflationniste pour
alimenter le budget ou pour développer le crédit bancaire; autrement dit,
il faut supprimer «’écart inflationniste »;

2. il faut, si besoin est, rétablir des cours de change correspondant 2 la réalité; et

3. maintenir un minimum de stabilité politique, tant a lintérieur que sur
le plan international car, sans cela personne ne voudra se lancer dans des
entreprises & longue échéance, ne rapportant pas de résultats tangibles
avant des années,

Mais une autre condition devra manifestement étre remplie aussi, a
savoir que les vieux pays disposent des ressources & investir dans les régions qui ont
besoin d’étre aldées pour développer leur production. Il faut que les ressources réelles
nécessaires soient fournies par la formation d’épargnes authentiques, comme ¢’était
le cas autrefois, lorsque certains pays européens mettaient leur excédent d’épargne
au service de la construction de chemins de fer et de la création d’entreprises
industrielles et commerciales dans des territoires d’outre-mer, y compris les Etats-
Unis. Ceux-ci sont, depuis des années, le seul pays ou presque qui dispose d’un
excédent d’épargne susceptible d’étre investi & 1’étranger. Le monde souffre au-
jourd’hui d’une formation insuffisante d’épargne; ceux qui craignaient que des
difficultés monétaires ne résultassent, au lendemain de la derniére guerre, de la
surabondance des épargnes ont recu des faits un démenti éclatant — mais non
inattendu. Il ne suffit pas d’accroitre la production: il faut encore que des
ressources solent libérées pour permettre la formation de capitaux réels, a I'inté-
rieur et 4 Iétranger. Cest évidemment 14 un probléme qui dépasse de beaucoup
la question particuliére des investissements dans les régions arriérées; il touche
au nceud méme du probléme fondamental, 4 savoir comment établir un équilibre

- véritable a Uintérieur de chaque pays et dans les rapports des diverses économies
entre elles. Nous aurons 'occasion de revenir sur ce probléme dans presque
toutes les parties du présent Rapport.



IL La fin de Pinflation d’aprés guerre.

Cing années seront bientdt écoulées depuis que la France et la Belgique
ont ét¢ libérées a la fin de I'été 1944 et quatre années depuis que les hostilités ont
pris fin sur le continent européen. Il est donc possible maintenant de considérer
la situation avec un certain recul: en dépit de maintes difficultés d’ordre tech-
nique et politique et de quelques a-coups regrettables, de grands progrés ont
été incontestablement réalisés, Dans la plupart des cas, la production a atteint
ou méme dépassé les niveaux du temps de paix et les prix des marchandises
ont cessé de s'élever comme ils Pavaient fait sous I'influence des émissions
inflationnistes de monnaie destinées & couvrir des dépenses de 'Etat et (quoique
dans une bien moindre mesure) A faire face aux demandes de crédits des parti-
culiers. ! '

Une comparaison avec la tendance des affaires au cours des quatre
ou cinqg années qui ont suivi la premiére guerre mondiale montre
.qu'il ne s’est rien produit cette fois de semblable & la dépression qui avait com-
mencé & se manifester dans le second semestre de 1920 et qui, aprés avoir pro-
voqué une baisse de courte durée, mais profonde, des prix était déja dissipée a
Pautomne 1922,

Le graphique suivant fait apparaiire I'évolution des prix aux Etats-Unis,
en Grande-Bretagne et en Suisse, de 1914 4 1925,

Evolution des prix de gros de 1914 3 1925,
Indices 1913 ou 1814 = 100,
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Les prix de gros sont soumis Etats-Unis: Volume des dépéts et de la
4 de fortes influences internatio- circulation monsétaire de 1914 2 1925,
Chiffres de fin juin, en milliards de dolfars.*
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des prix. * Echslle iogaritnmigue,

On semble parfois tenir pour acquis que le fiéchissement du niveau des prix
américains aprés le premier conflit mondial a été dii principalement & un resserre-
ment de crédit. Cependant, les faits ne justifient pas une telle hypothése. Le vo-
lume des dépots et des billets en circulation avait augmenté rapidement jusqu’en
1920; les uns et les autres ont subi une certaine réduction I’année suivante, mais
ce quil y a de remarquable, c’est que la diminution par rapport au niveau le
plus haut a été minime par rapport 4 la hausse antérieure et, en outre, réelle-
ment bréve. Dés 1922, le volume des dépdts avait recouvré le nivean de 1920 et
une expansion s’est produite alors, qui a persisté sans interruption jusqu’en 1930.

Le revenu national exprimé en monnaie s’est également bien maintenu, ce
qui indique que la demande globale de monnaie aux Etats-Unis ne s'est nullement
réduite en fait pendant toute la premiére dépression économique d"aprés guerre, de
1920 a4 1922,

Dans ces conditions, il faut plutdt attribuer la baisse des prix 2 des change-
ments dans la situation de Poffre. Au cours des hostilités, de brusques pénuries
avaient fait monter fortement les prix et les bénéfices, et la demande soutenue de
main-d’ceuvre avait permis & un grand nombre d’ouvriers de 'industrie et de P’agri-
culture d’obtenir des majorations de salaires (alors que des groupes importants de
salariés et d'autres personnes avaient vu leur revenu réel réduit par la hausse des prix).

Mais une réaction se produisit: dés que Papprovisionnement normal du
temps de paix eut été rétabli, les prix excessifs fléchirent nécessairement et, une
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Baisse des prix de gros 1920-1922.

Moyennes annuelles Diffé-
Pays 1920 1922 rence
en %

1913 = 100
Etats-Unis . . . . 221 139 - 37
Danemark . . . . 341 179 — 47
France . . . . . . 509 327 — 3
Grande-Bratagne . 307 158 — 48
Morvége . . . . . a8z 233 — 39
Pays-Bas 202 160 — 45
Suvade . .. ... 359 173 — 52
Suisse . ... .. 285 168 — 4t

Royaume - Uni.

Volume des dépdts bancaires et des
billets en circulation de 1914 & 1925,
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fois le mouvement déclenché, la
baisse s’accéléra, En moins de
deux ans, un nouvel équilibre se
trouva rétabli entre le volume de
pouvoir d’achat hérité de la
guerre et Poffre reconstituée de
biens et de services; en méme
temps, un niveau des prix s’éta-
blit qui demeura en fait stable
pendant six ou sept ans,

La baisse des prix com-
mencée au début de 1920 se fit
sentir partout. Toutefois, ailleurs
gu'anx Etats-Unis, elle fut géné-
ralement accompagnée ou suivie
de nouvelles difficultés. -

Pendant la guerre et jus-
quwen 1920, les prix s'élevérent
plus fortement en Grande-Bre-
tagne et en Suisse qu'aux Etats-
Unis, mais lorsque le mouvement
de réaction se fut produit, leur
baisse relative s’avéra finalement
plus grande (comme le montre le
graphique de la page 38 — et une
baisse semblable se produisit dans
un certain nombre d’autres pays
européens et notamment au Dane-
mark, en Norvége, aux Pays-Bas
et en Suéde). Une cause évidente
de la chute des prix en Europe,
de méme qu'aux Etats-Unis, fut
la fin des pénuries du temps de
guerre. Mais un autre facteur en-
tra en jeu pour un grand nombre
de pays européens: maintes mon-
naies s’étaient dépréciées par rap-

port au dollar en 1919. Cependant, les pays en cause s’attachérent bientét a
une politique délibérée de rétablissement de leurs cours de change aux parités-or
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d’avant guerre et la confiance ainsi manifestée fut assez forte’ pour rapprocher
sensiblement des anciennes parités les cours effectifs du marché. Seulement, sur la
base de ces cours de change, il fallait que les prix des marchandises fiéchissent
précipitamment dans les pays en question et que le volume du crédit y fit
également quelque peu réduit. Clest ce qui arriva et 'on trouve ici un exemple
intéressant de prix s’ajustant aux parités d’avant guerre, au lieu de voir les cours
de change déterminés par les niveaux de prix relatifs, conformément a la
théorie des parités de pouvoir d’achat.

Les graphiques correspondants relatifs & la période de la seconde
guerre mondiale et aux années 1945—1949 présentent une physiono-
mie bien différente:

1. Au cours de la guerre méme, les prix ont commencé par s'élever de quelque
30 a 50 9, aprés quoi ils ont généralement été maintenus plus ou moins
stables pendant trois ans environ {en contraste frappant avec ce qui s'est
passé lors de la premiére guerre mondiale, oit les prix ont doublé et méme
triplé).

2. Une fois les hostilités terminées, en 1945, une demande pressante {qui avait
été refoulée jusqu'alors) s’est manifestée, de sorte que les prix se sont mis
a monter et qﬁ’entre le milieu de 1945 et 1a fin de 1946, ¢’est-a-dire pendant
les dix-huit premiers mois d’aprés guerre, leur nivean s’est élevé dans maints
pays 2 peu prés dans la méme mesure que durant la période correspondante
d’aprés novembre 1918.

Evolution des prix de gros de 1939 2 1949,
Indices Janvier-juin 1939 = 100,
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franc suisse, gu's ls fln de '&té do 1939 ia valeur de change de la livre a été rédulte de 140, falt dont il n'a pas &6
tenu compte dans le graphique ci-dessus.



—_— 42 —

3. Mais il n’y a pas eu de réaction analogue & celle du milieu de 1920, La
hausse s’est si bien poursuivie que, vers la fin de 1948 {(c’est-a-dire alors
que les hostilités avaient pris fin depuis environ trois ans et demi), les prix
atteignaient, aux Etats-Unis et dans un certain nombre d’autres pays, un
niveau dépassant le double de celui d*avant guerre. Aussi, quoigue la hausse
de Ia période de guerre ait été moins prononcée, les prix ont en fait monté -
cette fois-ci plus fortement qu’aprés 1918.

Il n’est pas sans intérét d’examiner les principales raisons des
différences accusées par les mouvements de prix respectifs au
lendemain de la premiére et de la seconde guerre mondiale.

1. L’une d’elles tient manifestement 2 ce que, pendant le second conflit mondial,
un contrdle étendu des salaires et des prix a été appliqué avec rigueur, ce
qui a non seulement contribué dans une large mesure a neutraliser Peffet des
nouvelles créations de pouvoir d’achat, mais également évité, avec le concours
du rationnement et autres mesures de contréle, que la pénurie ne se traduise
par des hausses excessives de prix. Le quatorzi¢me Rapport annuel (publi¢ala
fin de 1944) faisait remarquer (dans une note du bas de la page 24) que, faute

de contréle, la pénurie du

Eta;té-Uni.s: Volume des dépéts et de la temps de guerre aurait pu
circulation monétaire de 1938 & 1049,
Chiftres dae fin juin, en milliards de dollars.*
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derniére proportion une fois la pénurie surmontée, si 'expansion du volume
de monnaie et de crédit avait persisté, En revanche, si le contréle réus-
sissait 4 éviter que la pénurie ne fasse monter les prix — ce qui a été le
cas pendant la seconde guerre mondiale — il n’y aurait aucune raison
majeure pour quapres les hostilités offre plus élevée de biens et de services
provoque une baisse accentuée des prix.

Par ailleurs, au cours des dernicres hostilités, 1a politique suivie par un
certain nombre de pays — les Etats-Unis, la Grande-Bretagne, la Suisse,
la Suéde entre autres — tendait 4 prévenir absolument, notamment par des
subventions, la hausse du cofit de la vie de maniére 3 éviter un relévement ex-
cessif des salaires. En fait, 4 la fin de la guerre, les salaires avaient beaucoup
moins augmenté que de 1914 a4 1920 dans les pays ci-dessus; et, comme le
niveau général des prix n’a pas fléchi méme lorsque 1’approvisionnement est
redevenu plus normal, il ne g'est pas produit de déséquilibre entre la charge
des salaires et les prix et il n’y avait par conséquent nulle raison de procéder
a une réduction générale des salaires, Au contraire, les prix ayant continué
a s'élever, les salaires ont été dans leur ensemble également majorés. Ce-
pendant, il y a lieu de considérer toute cette évolution en fonction de la
tendance générale des affaires telle qu’elle résulte non seulement de la né-
cessité évidente de reconstruire activement au lendemain d’une guerre des-
tructrice, mais encore de la conjugaison de cette activité avec une pléthore
de pouvoir d’achat héritée de la guerre et fréquemment aggravée par la poli-
tique financiére courante.

Il est essentiel, en effet, de considérer attentivement en second lieu le
fonctionnement du systéme monétaire et du systéme de crédit. Etant donné
que, pendant toute la période de 1914 & 1920, les prix se sont élevés sous
Pinfluence conjuguée des pénuries du temps de guerre et de 'expansion in-
flationniste de pouvoir d’achat, il était fatal gu’'une fois rétabli un appro-
visionnement normal les prix fussent trop élevés par rapport au volume des
billets et des dépots; ils devaient donc baisser. Mais, a la fin de la seconde
guerre mondiale, les prix contrdlés étaient nettement trop faibles par rapport
au volume des billets et des dépéts dont le public disposait alors et le volume -
monétaire était généralement trop grand pour que les prix courants pussent

. 8’y adapter an moyen d’une augmentation de la production, par exemple.

Dans ces conditions, les autorités avaient la faculté ou bien de réduire le
volume monétaire (en blogquant, voire en annulant une partie des billets
et des dépdts), ou bien de laisser I’économie chercher 2 titons un nouvel
équilibre qui se trouverait alors & un niveau de prix plus élevé. Les Btats-

Unis ont cheisi la seconde méthode, ce qui a eu pour résultat de faire monter
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Volume des dépdts bancaires et des
billets en circulation de 1938 a 1949,

Royaume-Uni.

Chiffres de fln décembre, en millions d9 £ sterling. *
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Changements survenus dans fes prix de gros
et 1a dette féddrale pendantetaprésla guerre,

Etats-Unis:

Changements
des prix de du total de la
Périodes gros detie tédérale brute
an en milliards
pouvicentage de dollars
Septembre 1838 3
septembre 1945 . + 33 + 221
Septemnbre 1945 3
décambre 1948 , | + 5¢ - 9

le niveau de leurs prix de
gros plus fortement dans
les trois années et demie
d’aprés guerre que pen-
dant les hostilités elles-
mémes. Comme le budget
américain est plus ou
moins en équilibre depuis
le début de 1946 (il a
méme accusé, certaines
années, des excédents de
recettes impressionnants)
il n’y avait pas d’inflation
due au financement de
déficits du gouvernement,
mais la monnaie créée an-
térieurement a continué
d’exercer ses effets ot la
" politique d’argent 2 bon
marché a été maintenue
dans Yensemble, ce qui a
permis de vendre au pair
des valeurs fédérales lors-
gu'on avait besoin de
fonds pour procéder a de
nouveaux investissements.

A mesure que les prix
montaient, des relévements de
salaires étaient réclamés et les
employeurs, qui disposaient de
marges bénéficiaires relative-
ment larges et considéraient
qu’il était possible de deman-
der méme des prix supérieurs
sans que les ventes en pAtis-
sent, n'opposaient d’ordinaire
qu'une faible résistance a ces
revendications. Il arrivait de
temps a autre que certains
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indices fussent interprétés comme annoncant une régression des affaires; toutefois,
jusgu’au printemps de 1949, le volume des transactions com-
merciales et 'activité industrielle sont demeurés élevés, bien
qu’il semble que le «superboom » ait pris fin dans le courant de 1948.

Les conditions économiques régnant aux Etats-Unis ont déterminé Pévolution
des affaives dans Vensemble du monde et, maintenant gue les pays de Europe
occidentale sont en mesure d’importer des quantités suffisantes de produits ali-
mentaires et de matiéres premiéres, pour une bonne part grice 4 l'aide et aux
crédits américains, les traits dominants ont €té en général la prospérité des affaires
et un degré élevé d’emploi. En dehors de toute considération d’ordre social, il
était certainement a souhaiter qu’avec une si lourde tiche 4 accomplir aprés une
terrible guerre un temps précieux ne fiit pas gaspillé par du chémage. L’absence
de toute dépression a donc été un bienfait, Cependant, il convient en méme temps
de ne pas oublier que la régression viclente, mais courte, de 1920—1922 avait
du moins eu P’avantage (qui a fait défaut cette fois) de permetire de se débar-
rasser d'un seul coup des contrdles des prix et des changes et de supprimer
presque toutes les subventions, car les prix fiéchissaient précipitamment d’eux-
mémes. En 1921 et 1923 les salaires furent également réduits, mais, comme
cette réduction n’était pas proportionnée a la baisse des prix, les salaires
horaires réels accusérent fréquemment une majoration de 20 a 30 %, malgré la
charge supplémentaire que la diminution de la durée hebdomadaire légale
du travail, de 60 heures en 1913 a 48 heures aprés la guerre, avait imposée aux
entreprises industrielles d’un certain nombre de pays. La disparition des contrdles
et des subventions a apporté un allégemient aux budgets, qui ont également béné-
ficié d’une réduction des armements réalisée en partie en vertu d’un accord inter-
nattonal (Traité naval de Washington de 1922).

Les budgets n’ont pas connu d’allégement analogue aprés la seconde guerre
mondiale. Il y a eu au contraire une propension évidente & assumer de nouvelles
taches, quoique cela dit avoir pour effet de ne desserrer que faiblement ou pas -
du tout I'étau fiscal du temps de guerre. Le boom qui a régné aurait pu inciter
les autorités & réserver leurs interventions pour une période ultérieure, lorsque la
tendance se serait renversée, Dans son compte-rendu pour 1947, la Banque Néer-
landaise déclare ce qui suit:

« L’un des aspects décevants de la situation actuelle est que, si les exigences
d’une politique économique juste et appropriée sont pleinement reconnues en théo-
rie et si ’Etat a lui aussi le pouvoir d’agir en conséquence, en fait I'Etat, tout comme
le libre entrepreneur de jadis, ne parvient pas a4 s'abstenir de déployer une activité
excessive, alors que Pactivité économique est déja grande et continue de croitre. »
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A Tégard des Pays-Bas eux-mémes, le compte-rendu fait ressortir que:

« Notre pays ne saurait 4 la fois rétablic 'ordre et la paix dans les Indes, re-
construire ses propres territoires dévastés, réaliser un programme d’industrialisation,
fournir des locaux d’habitation, des écoles, etc. 4 une population qui s’accroit, tout
en élevant le niveau de sa consommation, alors que les relations économiques avec
I'hinterland sont désorganisées. »

Toutefois, des mesures avaient été adoptées aux Pays-Bas* dés I'automne
de 1945 — suivant ’exemple donné par la Belgique* un an plus t6t — pour re-
médier A la pléthore de pouvoir d’achat héritée de la guerre, et ce an moyen d’un
échange de billets dont une partie fut bloquée ainsi qu’une certaine fraction des
dépéts. D’autres pays, et notamment le Danemark* et la Norvége*, prirent des

mesures identiques,

Les modalités techniques de ces mesures ayant difiéré d’un pays & un autre,
elles n’eurent pas non plus les mémes répercussions. Il ne semble pas que le volume
des revenus courants en ait été réduit en aucun pays et par conséquent ces mesures
n’exercérent pas un effet direct de déflation. Cependant, les restrictions imposées
A Putilisation des avoirs liguides existants n’ont pas été sans importance étant donné
que les dépenses ne sont pas nécessairement limitées au revenu courant mais qu’elles
peuvent &tre faites également sur le capital; d’autre part, il intervenait un facteur
psychologique qu’on ne saurait négliger, en ce sens que les ouvriers et les autres
salariés pouvalent se montrer mieux disposés 4 renoncer a réclamer des reléve-
ments de salaires lorsqu’ils constataient que des sacrifices étaient imposés a toutes
les classes de la société.

En outre il parait utile, lorsqu’on étudie le caractére des mouvements de prix,
d’établir une distinction entre les hausses qui résultent essentiellement d’un élargisse-
ment du pouvoir d’achat monétaire (hausses qui sont alors nettement «inflation-
nistes») et celles qui sont 1a conséquence de la suppression de subventions, de majo-
rations d’impdts indirects ou d’un ajustement des cours de change. Les hausses de cette
seconde nature constituent en effet le moyen le plus efficace de résorber un volume
excessif de pouvoir d’achat {qui n’a pas été éliminé par des méthodes directes) et par
conséquent d’établir un niveau de prix qui corresponde mieux 2 la réalité et qui
fournisse une base plus solide a une stabilisation.

*
* *
L’Allemagne et ’Autriche ofirent des exemples intéressants — et presque
incroyables & certains égards — du réle décisif que peuvent, dans certaines con-

ditions, jouer les taux des salaires et traitements lorsqu’il s’agit de sauvegarder

* Cf I’exposé de ces mesures dans le quinziéme Rapport annuel de Ja Banque des Réglements Internationaux
pages 71 4 77,
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la valeur intrinséque des monnaies. L’évolution des salaires et des trai-
tements est toujours d'une grande importance, car

1. ils constitnent I'élément essentiel du revenu national?) et ils jouent par
conséquent un réle déterminant dans la composition de la demande de
biens et de services;

2. ils représentent en outre, pour I'ensemble de P’économie, le facteur le plus
important du colt de production, et

3. les salaires et les traitements sont généralement un élément extrémement
rigide, du moins en ce qui concerne la réduction des prix de revient.

Ces faits ont présenté une importance particuliére depuis la guerre: en Au-
triche et en Allemagne, mais spécialement dans ce dernier pays, la stabilité des
salaires et des traitements (exprimés en monnaie) a permis de sauvegarder la
valeur de la monnaie nationale en dépit d’une forte inflation héritée de la guerre,

En Autriche, les salaires nominaux et les prix taxés avaient été maintenus
stables pendant les hostilités (ce pays éiant, & I'époque, incorporé & I’Allemagne),
de méme qu’au cours des deux premiéres années d’aprés guerre; mais, en aoit
1947, un brusque relévement d’environ 45 %, a été consenti, qui a porté les salaires
nominaux?) i un niveau supérieur de quelque 160 9} a celui de 1938 et d’environ
110 9% a celui de 1929. Ainsi que cela est exposé dans le dix-huiti¢éme Rapport
annuel (pages 38 a 40}, une réforme monétaire a éié réalisée en Autriche en dé-
cembre 1947, qui a comporté échange des billets & raison d’un nouveau contre
trois anciens; mais 150 schillings par personne étaient échangés au pair. En ouire,
certaines exceptions ont été faites en faveur des agriculteurs et les dépdts ont été
soumis & un régime différent. L’opération s’est finalement traduite par une dimi-
nution d’un tiers environ du volume des billets en circulation et par ’annulation
définitive des dépdts bloqués antérieurement.

La réforme monétaire a eu des effets aussi rapides que salutaires dans
Uensemble. En 'espace de quelques mois, les prix du marché noir ont fléchi de
40 4 609%,. Le cours des billets de banque autrichiens en Suisse s’est élevé

1} Aux Etats-Unis, par exemple, les salaires et les fraitemenis représentent ensemble quelque 60 % du
revenu national; d’aprés une évaluation d'avant guerre, ils correspondaient en Allemagne 4 55 9, du-
dit revenu, une auire fraction de 12 %, étant constituée par les pensions de vieillesse et par des avan-
tages analogues, '

2} 5i les salaires des ouvriers de 'industrie 3 Vienne et dans quelques autres villes ont été maintenus assez
stables au cours des années difficiies d’aprés guerre, sans que des troubles sociaux graves aient éclaté,
c’est principalement parce que l'approvisionnement en produits alimentaires n’a cessé d’étre agsuré avec
régularitd, grice 4 l'aide des alliés en particulier. Au moment ol, 4 I'auiomne 1947, le ravitaillement
était le plus difficile {4 la suite de la mauvaise récolie de cette année-la), les ouvriers des villes avaient
la certitude d'obtenir quelque 1.700 calories (par jour et par personne); l'achat des produits correspon-
dants absorbait, pour une famille, Ie tiers environ des salaires nominaux normaux. En fait, 50 9, 4 peu
prés des produits rationnés représentant les [.700 calories en question étaient fournis par les alliés (avant
tout par les Etats-Unis).
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Autriche: Blllets en clrculation, dépbts et comptes courants,

Banque Nationale Autres institutlons de crédit
Fin de mois Elillt;{s «n Compias courants Comptes courants Dépits d'dpargne
cir-
culation libres bloguéds libres bloqués libres bloqués
an milllons da schiiings
1947 octobre . . . . . . 6.219 2.818 J3.407 4.544 1.878 2614 6.067
1948 janvier . .. . . . 3.4401 22781 20841 | 4.570* o776+
mars . . .. . .. 3.994 1.453 1.943 ‘4.802% 1.119*
juln . ... L 4,474 1173 1.847 4.831% 1.223*
septambre . . . . . 5.132 1.076 1.718 4,990+ 1.2268*
décembre . . . . . 5.635 1.377 428 4.783 1.272
1949 mars . ... ... 5.833 863 1.136 4.930 1.461

* Y comprls las comptes bloqués temporalrement,

Maote: Le princlpal changement survenu an 1948 dans 'a situation de Ja Bangue Natlonzle a éid i‘augmeniatlan du volume
iofal das billsts en circulalion et des angagements «libres = & vue. La circulatlon totale s'est accrue de. 2304, du
23 ‘lanvler au 31 décembrs, ¢ qui a 6td di dans une large mesure aux prélévements offsctués sur des comptes couranls
blagués, @ concurrence de Schlfling 1.606 miliens, prircipatement du falt du déblocage de Schilling 1,360 millions
de dépdts blogqués temparalrement,

1) Au 23 janvier 1948,

progressivement de Fr.s. 1,50 pour Sch. 100 en décembre 1947 a plus de Fr.s. 15
pour Sch, 100 en avril 1949, En ce dernier mois, le nombre-indice des prix de gros
des marchandises s’établissait & 363 (décembre 1937 = 100), c’est-a-dire que
ceux-ci ne s'étaient pas élevés tout a fait deux fois plus en Autriche qu’aux
Etats-Unis, (Cela n’est pas surprenant si Pon considére toutes les vicissitudes que
IAutriche a connues depuis le printemps de 1938, époque ou elle fut incorporée
au Reich allemand.) La parité du schilling {qui, au début de 1938, était de
Sch. 5,35 pour $1) avait été fixée & Sch. 10 pour $1 en octobre 1946; a ce taux, la
parité officielle avec le franc suisse ressortirait a Fr.s. 43,15 pour Sch. 100, ce qui
met en lumiére I'écart considérable qui subsiste entre le cours officiel et le cours 4
Pétranger des billets-schillings (passés en fraude).

Le graphique suivant montre Iévolution des taux des salaires en

Allemagne depuis 1929.

Au cours de 1’éié
1948, les salaires dépas-

Allemagne: Taux des salaires de 1929 & 1949,
Indice 1938 =100,

150 150 . .
saient en valeur nomi-
150 |3 g 140 .
I nale de 40 9, le niveau
1 1
30//\ j » de 1936 (époque i la-
120 120 -
\ / " quelle un « blocage des
N0 v 1 . .
W s o salaires » fut imposé en
100 e 1938 - i 100 i .
[ Lot Ly ( Allemagne) etilsn’étaient
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guére plus élevés qu’en

Hote: Do 1920 & 1943, los donnges repré
hgralres des cuvrlers qualiflés et non qualiflés et, 4 pa
trimestriella des galns horalras en Allsmagne accldenta

tant l4 mo
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1929 -—1930, car les sa-
laires nominauxn’avaient
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pour ainsi dire pas augmenté dans ce pays pendant les hostilités et ils s’y sont
ensuite ¢levés moins que dans les autres pays. Clest-a-dire que [Pouvrier ne
touchait encore que Rm. 0,95 de 'beure & un moment ot {en 1946—1947) une
seule cigarette codtait Rm. 7 ou plus sur le marché noir et le prix d’un kilo-
gramme de beurre pouvait atteindre Rm. 900.

Tant que dura la guerre, le gouvernement totalitaire allemand maintint
une discipline rigoureuse, sans grande difficulté d’ailleurs. Mats, méme apreés
I'effondrement du Troisiéme Reich en 1945, les administrations locales continuérent
a s'acquitter de leurs fonctions de contrdle et leurs pouvoirs furent bientdt ren-
forcés par des ordonnances des puissances occupantes, Ce qui a notamment con-
tribué & faire observer les réglementations, c’est que les ouvriers ¢t le grand public
allemands étaient obsédés par la crainte d’une inflation incontrélable; cette
crainte eiit été néanmoins inefficace si le travailleur n’avait continué a toucher
des rations {environ 1.800 a 2.000 calories par personne et par jour), vendues a
prix fixes, qui lui assuraient en tons cas un minimum de subsistance. Avec Rm. 0,90
a 0,95 de Pheure, un ouvrier gagnait par exemple Rm. 160 par mois. Sur ce
revenu l'achat des rations absorbait Rm. 60 par mois pour une famille de
quatre persopnes (parents ayant deux enfants) et le loyer, de Rm. 20 a 30. Il restait
donc 4 nombre de familles Ia moitié de leur revenu pour faire d’autres achats
et notamment pour améliorer leur ravitaillement en s’adressant au marché noir
(mais une proportion pouvant atteindre jusqu’a 20 %, de cette moitié était ab-
sorbée par les impdts et par diverses charges sociales).

On ne dispose plus, depuis 1944, de chiffres exacts sur le montant des billets
émis en Allemagne, mais on a évalué 4 quelque Rm. 65 milliards le volume total
de la circulation (dans 'Allemagne entiére) au printemps de 1948 (y compris
les marks militaires alliés), contre Rm. 8,6 milliards a la fin de 1938 et 3,9 milliards
au débnt de 1933, lorsque le national-socialisme arriva au pouvoir. Par suite de
la pléthore de moyens de paiement postérieurement 2 1945, la mwonnaie a joué
un réle de plus en plus faible en tant que moyen de paiement; on en avait toute-
fois encore besoin pour régler Jes salaires nominaux, les impdts et les loyers, de
méme que pour acheter les maigres rations officielles, sans parler des transactions
faites sur le marché noir, car il est presque impossible de se passer de monnaie
dans un pays moderne. Il convient cependant d’ajouter que la monnaie en cir-
culation ne pouvait plus servir d’unité de compte et, bien entendu, moins
encore de réserve de valeur. L’économie allemande fonctionnait de plus en plus
sur la base du «troc»; les particuliers et les entreprises devaient apprendre i se
livrer & des affaires dites « de compensation », qui étaient compliquées, le plus
souvent illégales et par conséquent onéreuses. Un nombre croissant de salariés
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et d’employeurs désiraient étre payés au moins partiellement en nature et ils se
montraient disposés 3 accepter tout ce qu’on leur offrait, car la plupart des mar-
chandises regues par eux pouvaient étre échangées contre celles dont ils avaient
besoin. Il devenait de plus en plus inutile de gagner de Pargent ou de calculer
avéc soin les coiits nominaux de production. Bien que la production industrielle
continuit d’augmenter lentement, I’économie commengait & accuser de tels signes
de perturbation qu’une réforme monétaire s’imposait. Celle-ci fut acceptée et mise
en application dans les trois zones occidentales le 20 juin 1948.

En voici, bri¢vement résumés, les principaux traits:

1. Le reichsmark (Rm.) a cessé d’avoir cours légal; en conséquence, les
billets et les dépdts en cette monnaie ont cessé de pouvoir étre utilisés.

2. Un nouveau « deutsche mark » (Dm.) a été créé; la « Bank deutscher
Linder » a seule le droit d’émettre les nouveaux billets et les nouvelles piéces, &
concurrence de Dm, 10 milliards, limite qui ne peut étre dépassée que dans des
circonstances tout a fait exceptionnelles.

3. Il a été procédé de la facon suivante aux premires émissions {«Frst-
ausstattung ») de deutsche marks:

a) Chaque personne a regu en juin 1948 une allocation de Dm. 40, en échange de
Rm. 60 en billeis et une seconde allocation analogue de Dm. 20 au mois de septem-
bre suivant. Les trois zones occidentales comptant une population de 47 millions, le
maximum susceptible d’étre émis était donc de 2,8 milliards, Cette allocation par
téte a été imputée sur les autres droits A la nouvelle monnaie,

b) Les entreprises et les personnes exercant des professions libérales, les personnes
morales et les associations avaient droit & Dm. 60 par personne qu’elles occupaient,
moyennant 'annulation de Rm. 600 {et, lorsqu’elles ne disposaient pas du montant
total de reichsmarks nécessaire, elles pouvaient obtenir de la nouvelle monnaie a un
cours réduit en conséquence, voire 4 raison de Rm. 1 = Dm. 1}. Au total, il a été
émis de ce chef environ Dm. 500 millions.

¢) Environ Dm, 3,4 milliards ont été remis aux «pays» et aux autres collectivités
locales, aux chemins de fer, 2 I'administration des postes et aux gouvernements
militaires. ’

4. Tout le monde était tenu, dans la semaine du 20 au 26 juin, de verser ses
billets en reichsmarks 34 un compte ouvert dans une institution financiére et les
soldes créditeurs ainsi constitués, de méme que les anciens comptes en reichsmarks,
ont été traités de la fagon suivante:

a) Tous les soldes détenus par des collectivités publiques ont été annulés, ceiles-ci ont requ
en échange les attributions spéciales en monnaie nouvelle indiquées au paragraphe 3 ¢
ci-dessus (ces atiributions étaient égales aux recettes moyennes mensuelles® que

Pautorité en cause avait encaissées au cours de la période de six mois allant du
ler octobre 1947 au 31 mars 1948).

* Les chemins de fer et I'administration des postes nont requ que des montants équivalant & quinze jours
de recettes.



" b) Tous les soldes des institutions financiéres entre ¢lles ont été annulés, -

¢} En ce qui concerne les autres avoirs en reichsmarks, leurs détenteurs ont été crédités
en deutsche marks de 109, du reliquat restant aprés déduction des attributions
par téte et des sommes allouées aux entreprises; ces détenteurs ont été en mesure
de disposer de 50% dudit avoir en deutsche marks (fraction appelée «compte
libre »), une fois qu’ils y ont été autorisés par les autorités fiscales. Les 509 restants
ont été bloqués; toutefois, le 30 septembre 1948, il a été déeidé que 709, du solde
blogué seraient annulés, 209, débloqués et 10°% conservés pour des placements
ultérieurs en titres 3 moyen et 4 long terme. *

Si Ion tient compte de Pactribution par téte et des montants remis aux
entreprises, ainsi que de Pannulation de 709, des soldes bloqués a origine, on cons-
tate que les avoirs constitués par des billeis et des dépdts, etc., susceptibles d’étre
convertis, ont été réduits dans la proportion d’environ 12,6 4 1. Ce rapport est a peu
prés le méme si 'on comprend dans le calcul les soldes détenus par des collectivités
publiques et par des institutions financiéres qui n’avaient pas droit a la conversion,
mais qui ont obtenu les «dotations » ci-dessus indiquées. D’aprés la «Bank deutscher
Linder», déduction faite des montants versés ou imputés sur les allocations par
téte, ainsi gue les sommes remises aux entreprises, il serait resté un montant
d’environ Rm. 104 milliards a convertir dans le rapport de 15,4 a 1, ce qui donnerait,
croit-on, moins de Dm. 6,8 milliards. Cependant, si 'on compare le volume des
billets ¢t des dépots effectivement en circulation aussitét avant la réforme monétaire
{probablement de Rm. 140 & 145 milliards), non seulement avec ie montant de la
nouvelle monnaie provenant de la conversion de Pancienne (soit environ Dm. 6,8
milliards}, mais encore avec ce dernier, plus le montant des attributions initiales
faites sans tenir compte des avoirs en ancienne monnaie {encore Dm. 6,7 milliards},
autrement dit avec un total de Dm, 13,5 milliards, on obtient un rapport de con-
version de 1 4 10,5—10,7. Il est probable que c¢’est ce dernier rapport qui donne
Pidée la plus juste de la réduction du volume de la monnaie qui a été opérée dans
les trois zones occidentales d’ Allemagne.

5. Les créances en reichsmarks autres que les dépéts dans les banques (et dans
des institutions financiéres analogues) ont été réduites dans la proportion de 10 a i,
exception faite:

a) de la dette du Reich et d'engagements analogues qui n’ont pas été affectés par la
réforme monétaire (parce quon s’attend 2 ce qu'ils soient en grande partie annulés) ;

b) des créances et des engagements concernant les salaires, les traitements, les pensions,
les loyers, eic., auxquels le rapport de 1 4 1 a été appliqué.

6. I1 convient d’indiquer en outre que les autorités allemandes doivent édicter
des dispositions afin d’assurer une répartition plus équitable de la charge finan-
ciere résultant de dommages de diverses natures et notamment de ceux qui ont
été subis pendant la guerre ou du fait de la réforme monétaire, cu de transferts de
réparations.

* Les soldes restant au compte dit «de placement» peuvent servir & acheter des titres nouvellement émis,
4 condition que ceux-ci aient é1é déclarés propres & un tel placement, en vertu d'une décision officielle. La
premidre valeur qui a ét€ ainsi agréée était un emprunt 69, {rembhoursable au plus tard en 1959), qui a éi¢
émis par les chemins de fer allernands dans les trois zones occidentales; les souscriptions ont été regues & partir
de 1a fin de mai 1949. Les soldes figurant 4 un compte de placement, qui wWauroni pas servi a acheter des
titres, porteront intérét & 2159, jusqu'a la fin de 1953 et seront convertis en avoirs libres & vue 4 partir du
ler janvier 1954. .
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Le tableau suivant indique le montant de nouvelle monnaie créée sous fornre
de billets ou de dépéts libres:

Volume de <deutsche marks»

créés du fait des
attributions initiales et des
conversions de soldes en reichsmarks.

fibres

Paostas

Fin de

juillat
1948

février
1949

en milions de Dm,

Allocatlon rar téte
{+ Kopfgeld.) . .

Attributlons aux :
« Pays: ot municlpalités

Entreprises commerciales .

Chemins de fer et Postes . . .

Gouvernements mlilitaires . . .
Total .

Plus: Comptes lbres (résultant de
la conversion de soldesen Rm.)

Total . . .

1922 2782
2.266 2.350
268 472
312 315
72 772
5.541 6.691
3.066 5771+
8.507 12.462

* ¥ comprle las 209, rendus disponibles an octobes 1948 sur las
soldes bloqués. A fa fin d'avell 1949, le total des dotations lilates
étalt de Dm. 6.693 millions et celul des comptes libres (rdsultant
de la conversion de soldes on relchsmarks) talt pazsé & Om, 5,909
milligns, ce gui repréeentalt au total Dm. 12,602 milltens.

Des montants trés élevés de
nouvelle monnaie ayant été ¢mis
dans les premiers jours d’application
de la réforme pour procéder aux
allocations par téte et aux attribu-
tions aux « Pays », aux municipa-
lités, aux entreprises commerciales,
etc. la marge dont disposaient les
banques pour accorder du crédit
était minime. On ne pouvait se dis-
penser d’octroyer certains nouveaux
crédits, mais la limite autorisée fut
bientét atteinte et, a 'automne
1948, il fallut imposer des restric-
tions; de ce fait, I'élargissement du
crédit a été fortement freiné au
cours des mois d’hiver 194849,

Sur le total général d’environ Dm. 19,2 milliards enregistré & la fin d’avril
1949, un montant de 6,3 milliards était détenu sous forme de billets et le reliquat
de 12,8 milliards était constitué par des dépots, En outre, Dm. 500 millions environ
demeuraient a des comptes qui étaient encore bloqués,

Le changement provoqué par la réforme monétaire a paru miraculeux 2
bien des égards: en lespace de quelques jours, Féconomie allemande qui était

Allemagne: Origine des montants «libres» da billets et de dépodts.

Allocatlan officislle Octrol de crédits
Total
Convergions
Par les Par les éné
Fin de Atrlbutions “‘l":;'lg:s Total banques | bangues Total qénéral
Inittales o R centrales privées
an milllong da desutsche marks

1948 juillet ., . . 5.541 3.066 B.607 4 1.351 1.3556 8,952
aoit. . .. 5.719 3.756 9.475 - 32 2.400 2.368 11.843
septembre 6.742 4161 10.804 - 76 3.2268 3.150 14,054
octobre . . 8.702 4.625 11.327 102 3.852 3.954 15.281
navembre | 6.691 5.086 11777 270 4.368 4.638 16415
décambre . 6.689 5.413 12.102 282 4.724 5.006 17.108

1949 janvier . . 6.689 5,508 12.197 242 4,928 3170 17.367
février . , ., 6.691 5771 12.462 222 5.299 5.621 17.883

mars . ., £.600 5.748 12.428 383 5.582 5.965 18,403

awril . . . 6.693 5808 12.602 518 5.941 6.559 19.161
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jusqu’alors caractérisée par une pénurie de marchandises aussi accentuée que
pendant la guerre, sinon plus, et par une rétention générale des stocks a vu
les producteurs et les' commergants manifester une hite apparente a vendre tout
ce quils pouvaient et, fait qui a surpris dans un grand nombre de cas, Poffre est
apparue largement suffisante pour faire face 4 la demande courante. La plupart
des contréles ont été rapidement supprimés et Jes prix de gros se sont établis 4 un
nombre-indice d’environ 160 (1936 = 100). L’indice de la production est passé
de 51 en juin 1948 (1936 = 100) & 79 4 la fin de Pannée et & 89 en mars et en
avril 1949. Au début, les billets en deutsche marks cotaient environ Fr. s, 55
pour Dm. 100 sur le marché suisse; leur cours a fléchi 3 Fr.s. 19 a la fin de no-
vembre, mais il s’est redressé ensuite et il atteignait Fr. s. 65 en avril 1949 {la pa-
rité en fonction du dollar étant de Fr.s. 129 = Dm. 100). Le secret du change-
ment a résidé dans la nou-

velle raréfaction de la mon- Cours du deutsche mark (billet) en Suisse,
naie, qm a incité a rechercher Cours quotidiens, en francs suisses pour 100 Dm.
cette derniére: la fuite devant s T 75
le reichsmark a fait place a la 0 — 1 70
tendance de I’Allemand moyen z: i T - ] ?:}
a vendre ses produits contre 55 N 65
des deutsche marks, A travail- 50 | _ l N 50
ler pour gagner de la nouvelle 45— F T i_ f 45
monnaie et a4 épargner sous 40 T ' 40
cette forme. Si quelgu’un a B A= ] l %
jamais cru que la « monnaie ;: i\{u‘“\_‘ I Nr _*iﬂh'{ ;g
ne joue aucun rdle en tant 20— “"‘w\_h_f | 0
que facteur d’orientation de 15 _‘_____I 1 5
P’économie », Pexpérience faite 10 i # | |10
en Allemagne occidentale de- 5 l ‘ ‘ ,‘_____ 5
puis le 20jl1i11 1948 a dd lui 0= Slmﬂ NooB 4 F Mlgﬁ,gq M 0

montrer nettement son erreur.

Quelques jours aprés que la réforme monétaire eut été annoncée dans les trois
zones occidentales, de nouvelles mesures monétaires furent mises en appli-
cation dans la zone orientale d’Allemagne également. Elles ressemblaient a
quelques égards a celles adoptées a I'ouest {ce qui n’était pas surprenant, attendu
que les puissances occupantes avaient discuté antérieurement les principes de base
d’une réforme monétaire- applicable a toutes les quatre zones). Mais, alors qu’'a
Pouest les dispositions adoptées reposaient essentiellement sur des considérations
monétaires, celles concernant la zone orientale montraient nettement que les privi-
leges accordés en matiére de conversion avaient été dictés par des préoccupations
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politiques et sociales; en outre, dans cette derniére zone, aucun changement ne fut

apporté a la politigue économique, contrairement a ce qui s’est passé 4 'ouest, ol

l'on a généralement supprimé les conirdles et instauré une plus grande liberté

économique.

Voici quelles ont été les principales dispositions de la réforme monétaire dans

la zone orientale:

1.

2.

Interdiction d’importer les billets ou les piéces qui avaient cessé d’avoir
cours dans la zone occidentale, ainsi que la nouvelle monnaie émise dans cette
derniére.

Les anciens billets ont d’abord été laissés en circulation, mais ils ont été munis
de coupons spéciaux; toute la monnaie divisionnaire a conservé sa pleine

valeur,

Taux de conversion pour les billets:

a) de 1 a1 pour une allocation par téte de 70 marks;

b) de 10 4 1 pour les autres biilets, avec un maximum de Rm. 5.000 par famille; les
montants en excédent devaient étre versés 4 un compte bloqué, dont on ne pourrait
disposer qu’une fois prouvé que ces fonds avaient été gagnés d’une facon légitime,
c’est-3-dire autrement que par des fournitures de guerre, des spéculations, du trafic
de marché noir ou des hausses illicites de prix;

c) de 10 4 1, sans limitation, pour les billets détenus par des entreprises commerciales,
des institutions, etc.

Les dépots d’épargne ont été convertis & des taux privilégiés: les 100 premiers
reichsmarks dansle rapport de 1 a I, une autre somme allant jusqu’a Rm.1.000,
a raison de 5 pour 1 et le reliquat, dans la proportion de 10 A 1, une restriction
étant prévue (comme en b) ci-dessus) pour les montants supérieurs 4 Rm, 5,000,

Les autres dépdts aupres d’institutions financiéres ont été convertis en principe
dans le rapport de 10 a 1, toujours avec la méme restriction pour les montants
excédant Rm. 5.000.

Toutefois, les fonds appartenant A certains corps privilégiés ont été convertis
a raison de 1 a 1, savoir:

a) les soldes détenus par des organisations du parti et des syndicats au ler mai 1948;
b) les avoirs d’institutions publiques et d’entreprises du secteur public;

¢} les soldes détenus par les autres entreprises industrielles, & concurrence des salaires
échus ainsi que des montants correspondant au volume d’affaires d’une semaine.
Les entreprises n’appartenant pas au secteur public et les entreprises industrielles
privées n'ont touché que des montants correspendant a la feuille de paye d’une
semaine;

d} les fonds propres des banques constitués par leur capital et leurs réserves.
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6. Les fonds des institutions d’assurances sociales ont été convertis en totalité a
raison de 2 4 1 et ceux des autres institutions d’assurances, de 5 4 1.

7. Les dépdts qui étaient restés bloqués depuis 'époque antérieure 3 la capitu-
lation ont été généralement convertis dans la proportion de 10 a 1 et, lorsqu’ils
appartenaient & des Allemands, ils ont été transformés en un emprunt 39%,.

8. Certains montants n’ont pas été convertis: notamment les emprunts émis par
les « Pays » en 1946 et la dette du Reich. .

9. Aucun changement n’a été apporté aux prix, aux salaires, aux traitements,
aux pensions, aux impéts, etc.

Les nouveaux billets libellés en deutsche marks de la «Deutsche Notenbank »
récemment fondée furent mis en circulation en juillet 1948, en échange des billets
auxquels des coupons avaient été attachés, Il n’a été remis en espéces que Dm. 70;
les montants en excédent ont été portés au crédit de comptes provisoirement bloqués.
En outre, des dispositions spéciales furent édictées en ce qui concerne les comptes
auprés d’institutions financiéres.

Il n’a pas été publié de chiffres détaillés concernant les montants convertis,
mais, d’aprés une déclaration de 'administration militaire soviétique, ils ont porté
sur 28 milliards de reichsmarks (et de marks militaires alliés), en échange desquels
il a été émis pour 4,112 millions de nouveaux billets de la «Deutsche Notenbank »
en juillet 1948, II a été évalué qu’a la fin de janvier 1949, les institutions de crédit
détenaient 814 millions de marks orientaux {«ostmarks») et qu’il y en avait pour
environ 3.300 millions en circulation (montant qui aurait fléchi & 2.750 millions
en avril 1949). D’autre part, on estimait & 7 ou 8 milliards le montant des dépdts;
ce qui donnait au total un «volume de monnaie» de 103 11 milliards d’ostmarks
(contre Dm. 19,5 milliards dans les trois zones occidentales).

Il s’est produit des difficultés spéciales & Berlin, ou le deutsche mark de la
«Bank deutscher Linder» (le «westmark») a été doté du cours légal dans les sec-
teurs ouest, tandis que le «coupon-mark » et, ultérieurement, le deutsche mark de la
«Deutsche Notenbank » (I’«ostmark») étaient la monnaie du secteur est de Berlin,
comme de la zone orientale. Le «westmark» n’a pas cours dans le secteur est, mais
I’ «ostmark» a €t¢ autorisé a circuler dans les secteurs ouest méme aprés le 20 mars
1949, date.a laquelle le «westmark » est devenu la seule monnaie 1égale dans ces
derniers. Les secteurs ouest ont été dotés en méme temps de leur propre «Berliner
Zentralbank » pour I'émission de monnaie, etc. Compte tenu d’une avance faite par
la «Bank deutscher Linder» et d’environ Dm. 145 millions destinés a4 convertir
encore en westmarks certains montants d’ostmarks, le volume total des émissions
destinées aux secteurs ouest de Berlin ressortirait & Dm. 690 millions. La monnaie



émise pour ces secteurs a cours légal au méme titre que le deutsche mark en circu-
lation dans les trois zones occidentales, mais la. «Berliner Zentralbank» n’est pas
rattachée au systéme de banques centrales de I’ Allemagne occidentale etiln’y a pas
de systéme de paiements libres entre les secteurs ouest de Berlin et les zones occiden-
tales de I’ Allemagne; en revanche, les transferts en sens opposé sont autorisés, Dans
les secteurs ouest de Berlin, on a ouvert prés de quarante bureaux de change destinés
A assurer Péchange des denx monnaies. Le cours est fixé chaque jour d’aprés Poffre
et la demande d’ostmarks; au début de juin 1949, il atteignait de 4,50 & 4,70 ostmarks
pour 1 westmark. II n’existe pas de bureaux de change dans la zone est de Berlin,
ni dans la zone orientale d’Allemagne mais, a la frontiére qui sépare les zones orien-
tale et occidentale, on peut échanger des westmarks, monnaie qui n’est pas adinise
dans la zone orientale, au cours de 1 ostmark pour 1,25 westmark.

*
# ¥

Si les opérations militaires gui se sont déroulées entre le 8 mars 1945, date
a laquelle les alliés ont passé le Rhin, et Ja fin des hostilités sur le territoire allemand
n'ont duré que huit semaines environ, en Italie en revanche, vingt-deux mois se
sont écoulés entre le débarquement des alliés en Sicile (le 10 juillet 1943) et la
libération totale du nord de la péninsule (le 25 avril 1943); de plus, pendant la
majeure partie de cette période, le terrain a été disputé pied a pied, ce qui a en-
trainé une désorganisation quasi totale de tous les services administratifs et, dans
le domaine monétaire, des émissions de billets de la part 4 la fois de deux gouverne-
ments italiens rivaux et des commandements alliés.

En septembre 1947, les prix effectifs du marché noir dépassaient de plus
de 100 fois le niveau d’avant guerre, quoique le montant des billets en circulation
welit augmenté que de 30 fois (la trés grande vitesse de circulation ainsi accusée
reflétant le manque de confiance en la monnaie); d’autre part, les déficits budgé-
taires restaient importants et la production était faible. Mais les autorités s’atta-
quérent bientét au probléme et, en aofit 1947, I'économie italienne subit un
choc, du fait de la mise en vigueur de restrictions rigoureuses de crédit qui
mirent un frein a ’expansion de ce dernier. Afin de se procurer les fonds dont
elles avaient besoin pour faire face & leurs dépenses, les entreprises se virent
généralement obligées de réduire leurs stocks et ce fait, conjugué avec de bonnes
récoltes et avec I'aide américaine postérieure 4 ’'U.N.R.R.A., provoqua un brusque
renversement de la tendance des prix. L’indice officiel des prix de gros (1938 = 1)
fléchit de 62 en septembre 1947 4 51 en juillet 1948; il remonta 3 57 en dé-
cembre 1948, aprés la suppression de la plupart des subventions pour les pro-
duits alimentaires et le relévement des tarifs de maints services publics. Quant
aux prix libres {légaux et illégaux), ils fléchirent encore plus brutalement: de plus
de 40 9, dans certains cas.
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que, si les salaires nominaux
ont été maintenus stables, par contre les familles ont bénéficié de Pamélioration
du ravitaillement et de la baisse de toutes les catégories de prix «libres ».

Le retour de la confiance a provoqué un ralentissement de la vitesse de
circulation et le public n’a pas tardé a demander une .plus grande quantité de
billets. En fait, le volume de la circulation est passé de Lit. 687 milliards en
octobre 1947, a Lit. 970 milliards en décembre 1948; il a par conséquent aug-
menté de plus de 409% en Pespace de quinze mois, mais il a fléchi ensuite et
natteignait plus que Lit. 900 milliards & la fin de mars 1949,

Il est remarquable de

Jtalie: Billets en circulation, prix et salaires.*
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de la lire, ou sa valeur par rapport aux monnaies étrangéres, en eiit
été affecté.

En France, jusqu’a la Libération, le sentiment patriotique du peuple
P’a poussé a désobéir a la puissance occupante; mais il en ést résulté que
le rationnement et le contrdle des prix et des salaires ont fini par étre consi-
dérés comme étant contraires au caractére national, c’est-i-dire comme relevant
d’'un systéme totalitaire. Dés l'automne 1944, les autorités francaises ont di
renoncer aux livraisons obligatoires des produits agricoles, a 'égard de la plupart
des petits producteurs. Aucun contréle des prix appliqué dans de telles conditions
ne pouvait étre efficace; les réglementations sont demeurées légalement en vigueur,
mais i} est permis de se demander si la croyance erronée dans la valeur du con-
tréle existant, éprouvée par certains milieux, n’a pas retardé pendant quelque
temps 'adoption de mesures réellement efficaces, Tant que I'on a continué 2 faire
face aux dépenses budgétaires par des méthodes d’inflation, le monde des affaires
a réalisé d’importants bénéfices et les prix se sont élevés, Les ouvriers ont réclamé
des relévements de salaires et le gouvernement a dd, & plusieurs reprises, accorder
des majorations de 15, 20 ou 30 9, des salaires nominaux; mais comme ces aug-
mentations étaient généralement trop fortes pour &tre prélevées sur les marges
bénéficiaires existantes, elles ont fatalement provoqué des hausses de prix. Sachant
que le contréle admettrait gu'un accroissement des colits de revient justifierait des
hausses immédiates et correspondantes des prix de vente; comptant d’autre part
obtenir aupres des banques des facilités de crédit suffisantes en cas de nouveaux
relévements de prix et de salaires, les industriels ne jugeaient d’ordinaire ni utile,
' n opportun, de s’opposer a des

France: Indices des prix . . . .
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A la fin de 1948, les prix avaient augmenté deux fois plus que le volume
des billets en circulation. Un tel état de choses offrait Poccasion d’agir avec
de réelles chances de succés et, au début de 1949, la tendance des prix a
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commencé a se renverser. A ce moment-1a, la cause fondamentale de la hausse
des prix — Pexpansion inflationniste de la demande de monnaie due aux déficits
budgétaires — se trouvait éliminée; d’autre part, on avait évité tout nouveau re-
lévement brutal des salaires nominaux, La baisse des prix qui a commencé a se faire
sentir sur les marchés n’était pas le fait du contréle; elle était 1a conséquence de deux
séries conjuguées de faits: d’une part, d’approvisionnements plus abondants (im-
putables 3 une meilleure récolte, & une production industrielle accrue, ainsi qu’aux
biens et aux services regus a titre d’aide Marshall) et, d’autre part, de la cessation
de toute création de nouveau pouvoir d’achat (grace a4 un budget mieux équi-
libré, 4 la mise en ceuvre de restrictions de crédit et & une certaine accumulation
de soldes au compte représentant la contre-valeur de I'aide américaine). On a
ainsi commencé A se rendre compte que la politique des prix devait &tre consi-
dérée, non pas isolément, mais bien dans le cadre de Ia politique générale
suivic en matiére de finances publiques, de crédit, de commerce extérieur et
de change.

*
* *

Les prix ont donc évolué de facon différente, au cours des derniéres années,
dans les quatre pays dont il vient d’étre question, a savoir I’Autriche, I’Allemagne,
V'ltalie et la France. En 1948, toutefois, ils ont atteint un palier de stabilité qui
marquera pour ces pays — il faut au moins Uespérer — la fin de linflation
engendrée par la seconde guerre mondiale. Mais ces pays ne sont pas les seuls
a étre parvenus a ce point. L’arrét de la hausse des prix devient en effet plutdt
la régle que Pexception et la tendance s’est nettement renversée dans quel-

ques pays.

Variation des prix de gros {(en pourcentage).

Seule la France a Variation an pourcentage .
connu en 1948 une hausse Pays d'agtobes
. . . en 1948 ~an 1947 en 1948 a mars
des prix aussi accentuée 194:
que 1€S trois années pré- Belgiqus . . . . + 21 + 12 + 5 — 4,
cédentes mais, comme Danemark . . . , + 9 + @ + 9 + 1
Efats-Unls . . .| + 311 + 16 — 1 — 4
le montre le t’ablcau’ France . .. .. + 80, + 44 + 62 - 1
un renversement dc la Haliea . . ..., + 38 + 50 + 3 - 3
tendance S’Y est pro- Norvdge . . . . . + 4 + 3 + 2 + 3
i . 1 Pays.Bas . . . . + 221 + 5, + 4 + 3
duit entre les mors d’oc- Royaume-Unt . .| + 6 ¥ 13 + By +
tobre 1948 et de mars | Sudde...... + 1 T 7 + & o
Suisse, . .. .. + 2y + 6 - 1 - 15
1949, : ¢ ’

-1l peut étre utile, avant d’indiquer les changements survenus dans la situa-
tion générale de 'offre et de la demande ainsi que leur effet sur Pévolution des
prix, de présenter quelques observations d’un caractére plus général.
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1. Au cours des derniéres années, un changement trés net est inter-
venu dans la fagon d’envisager les problémes économiques.
C’est ainsi que, tant que les hostilités ont duré et encore pendant un cer-
tain temps ensuite, on croyait généralement qu’une dépression surviendrait
avant longtemps, en particulier aux Etats-Unis, et qu’on serait par consé-
quent fondé a soutenir le volume de la «demande monétaire», soit en
établissant des budgets en déficit, soit en finangant des investissements an
moyen d'un élargissement des crédits bancaires, 11 semble qu’abstraction
faite de tout désir d’exercer une influence sur une tendance déterminée des
affaires, P'opinion' se soit répandue qu’un volume relativement élevé de
«demande monétaire» aurait d’heureux effets, en ce sens qu’il assurerait
la persistance d’un niveau d’emploi élevé; on comptait sur le systéme des
contréles pour prévenir toute hausse inflationniste des prix et ’apparition d’un
déficit dans la balance des paiements. Or, au cours des quatre premiéres an-
nées d’aprés guerre, non seulement aucune dépression n’est intervenue aux
Etats-Unis mais, dans I'ensemble, une extréme prospérité y a persisté; en outre,
les pays qui ont eu recours au financement inflationniste ont constaté qu’en
dépit de tous les contrdles, leur balance des paiements a finalement accusé
un déficit inquiétant. On s’est bient6t aper¢u que des crédits nouvellement
créés ne pouvaient ni remplacer des épargnes véritables, ni remédier 4 une
insuffisance de capitaux et il est devenu évident que méme une économie
contrélée ne saurait se passer d’une monnaie saine; sans celle-ci, en effet,
les revenus et les épargnes ne peuvent donner une idée exacte des disponi-
bilités en ressources réelles. L’année 1947 a joué un réle important dans Phis-
toire des conceptions économiques européennes, car c’est durant cette pé-
riode que, sous I'influence d’un certain nombre d’insucces et de déceptions
(déficits persistants des balances des paiements, épuisement progressif des
réserves monétaires, échec de la convertibilité de la livre sterling et, s’ajou-
tant a tout cela, de faibles récoltes), plus d’'un homme assumant des responsa-
bilités officielles — sans parler du grand public — a dii renoncer aux mirages
et revenir aux réalités économiques. On a eu de plus en plus conscience qu’il
importait de mettre la quantité de monnaie disponible en rapport avec I’offre
de marchandises et qu’a tout prendre les contréles matériels ordinaires ne
fonctionneraient pas de fagon satisfaisante si les finances n’étaient pas remises
en ordre, Le rapport intérimaire de I’O.E.C.E. publié 4 Paris le 30 décembre
1948 et qui a été approuvé par les dix-neuf gouvernements participant au Pro-
gramme de reconstruction européen pose en principe «... le budget, doit étre
équilibré. Il est en effet universellement reconnu qu'il n’est pas possible d’éviter
Pinflation, en présence d’une politique fiscale inadéquate, par la seule exten-
sion des contréles sur les prix et sur Putilisation de ressources déterminées»,
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2. Ceux qui prévoyaient une dépression songeaient avant tout aux Etats-Unis,
-car ils supposaient que la demande courante de biens de consommation ou
-d’investissement n’y serait pas assez élevée pour fournir des débouchés a la
production croissante de marchandises et de services en temps de paix. Ce-
pendant, pour les raisons déj2 indiquées, il ne s’est pas produit de déséqui-
libre entre les prix de revient et de vente, la demande ayant été si soutenue
que les prix ont continué a monter. ¥ Toutefois, ceux qui s'attendaient a
une dépression avaient raison de prévoir un niveau de production trés élevé
aux Etats-Unis et également de supposer que la tendance accusée
par la situation économique dans ce pays présenterait une
importance particuliére pour le reste du monde. L’Europe a di
supporter les conséquences de la seconde guerre mondiale avant d’avoir
pleinement remédié a la désorganisation provoquée par la premiére. Elle
a subi en effet de trés lourdes pertes en capital (tant chez elle que sur ses
investissements outre-mer) et sa production courante a été fortement atteinte
également; elle s’est donc retrouvée extrémement appauvrie, C’est exacte-
ment Pinverse qui s’est produit aux Etats-Unis: alors que dans les années
antérieures aux hostilités ils étaient vivement préoccupés par le probléeme
que posaient quelque 9 millions de chémeurs et que leur revenu national
par téte était inféricur d’environ 10 9, en valeur absolue a celui de 1929,
I'activité soutenue qui a suivi la seconde guerre mondiale leur a assuré plus
de «60 millions d’emplois» et a porté ledit revenu, en valeur réelle, a
quelque 40 %, au-dessus du chiffre de 1929,

De méme qu'on ne peut nier que la hausse quasi ininterrompue du
niveau des prix américains, qui s’est produite entre I'été 1945 et le prermier
trimestre 1948, a aidé un certain nombre de pays européens i maintenir
la valeur de change de leurs monnaies, de méme il n’est pas douteux que,
tant que ces prix ont continué 3 s’élever de plus de 10 9%, par an, les autres
pays €taient absolument incapables de stabiliser leurs propres prix (4 moins
qu’ils ne fussent disposés & briser le lien qui unissait leur monnaie au dollar
des Etats-Unis).

Ce sont les prix agricoles qui, aux Etats-Unis, ont été les premiers 3
subir la poussée de baisse du début de 1948; mais comme ils avaient monté
plus fortement que les prix d’autres produits, on pouvait considérer ce
fléchissement particulier comme le redressement naturel d’une situation

* II est permis de faire remarquer que ce n'est pas 'aide accordée 3 I'Europe par les Etats-Unis qui ex-
plique 1a différence constatée dans la tendance économique au cours des périodes postérieures A la pre-
midre et 4 la seconde guerre mondiale respectivement; en effet, par rapport au revenu national, cette
aide n'a pas été plus considérable de 1945 & 1949 qu’au lendemain du premier conflit mondial (elle n’a
pas dépassé 214 % dudit revenu ni dans le premier, ni dans le second cas).
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che avenir). Il est tout naturel de suivre de preés les mouvements de prix aux
Etats-Unis. Tout ce qu’on peut dire au printemps de 1949, c’est que I'arrét
de la hausse des prix dans un certain nombre de pays européens n’aurait
pas pu se produire si Ja tendance ne s’était pas renversée aux Etats-Unis.

Si le volume élevé de la « demande monétaire » par rapport & Poffre de
marchandises a été le facteur déterminant de la hausse des prix d’aprés
guerre, il ne faut pas négliger non plus la position stratégique occupée
par D’évolution des salaires nominaux et des autres revenus
personnels. On ne pouvait évidemment s’attendre que Pensemble des tra-
vailleurs se contente d’un revenu nominal constant, alors qu’une expan-
sion de pouvoir d’achat faisait monter les prix et gonflait les profits de maintes
autres catégories de revenus. Cependant, les travailleurs ne tardérent pas 2
constater que des relevements de salaires nominaux qui étaient suivis de
hausses correspondantes des prix n’étaient d’aucun profit pour eux et que
le trouble qui en résultait pour Pensemble de I'économie aggravait plutét
la situation de la majorité de la population (les trafiquants du marché noir
constituant, a cet égard, une exception typique et déplorable). Il et été
manifestement difficile, sinon impossible, de rétabliv un certain équilibre
dans la situation économique générale et de renverser la tendance inflation-
niste si une tréve n’avait pu étre obtenue i I'égard des relévements conti-
nuels des salaires. Les méthodes adoptées pour obtenir cette tréve ont varié
d’un pays a un autre; on y est parvenu dans certaing cas au moyen d’accords
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conclus avec les représentants des ouvriers et d’autres intéressés, parfois seule-
ment aprés de longs conflits. Mais, quelle qu’ait été lIa méthode choiste, il
semble qu’étant donné le point atteint au début de 1949, les relévements
de revenus nominaux personnels qui pourront intervenir a ’avenir n’entrai-
neront pas nécessairement une hausse générale des prix. S’ devait en étre
ainsi, les majorations de salaires nominaux entraineraient une amélioration
réelle de la situation des travailleurs; en effet une augmentation de l'offre
de marchandises conjuguée avec un ajustement des prix dans le sens de la
baisse, provoquerait une amélioration générale (méme si la baisse n’était
pas dans ensemble aussi accentuée que celle qu’ont subie certaines den-
rées alimentaires en France, ol les prix des pommes de terre et des légumes
ont fléchi d’environ 30 4 40 %, A la fin de P'automne 1948).

Dans son «rapport sur les revenus personnels, les cofits de production
et les prix», qui a été présenté au Parlement en février 1948, le gouvernement
britannique faisait ressortir que «le danger d’inflation subsiste » et que
« Pexpérience a montré que, lorsque les prix et les revenus personnels en
viennent a lutter de vitesse, les premiers finissent toujours par I'emporter,
de sorte que la situation des détenteurs de revenus personnels de toute nature,
mais spécialement des salariés, ne cesse alors de s’aggraver, Il importe donc
au plus haut point que le niveau des revenus personnels ne s’éléve plus sans
que le volume de la production augmente pour le moins dans une mesure
correspondante. »

Le renversement de la tendance des prix marque la fin du « superboom »
et, en méme temps, du marché «trés favorable aux vendeurs» qui a subsisté en 1948
dans la plupart des pays. Il se peut fort bien que, dans une période de grande
activité, la production et le commerce recueillent pendant quelque temps certains
avantages réels d’une euphorie exceptionnelle: c’est ainsi que durant les quatre
derniéres années activité des investissements, alimentée notamment par des béné-
fices réinvestis dans Pindustrie, a été trés intense, Mais il est & craindre qu’en de -
telles circonstances on ne se lance dans maints projets sans les avoir diment
pesés et qu'en fait on ne soit tenté de faire trop de choses dans un trop grand
nombre de domaines, ce qui aurait pour effet d’imposer un effort excessif & 1'éco-
nomie et de faire apparaitre avant longtemps un déséquilibre grave.

Le renversement de la tendance pourrait donc’ administrer un choc salutaire
ce qui, en mettant fin a Peuphorie, provoquerait I'élimination des commergants et des
producteurs parasitaires et favoriserait le rétablissement de méthodes de calcul en
usage dans le monde des affaires. Le consommateur serait de nouveau bien
servi et considéré, et la qualité reprendrait ses droits. Cependant, chaque stade
d’activité a ses difficultés propres; les producteurs qui voient baisser les cours
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commencent 2 demander au gouvernement de soutenir les prix de leurs produits,
et de nouveaux problémes se posent. Il ne faut pas oublier que certaines disposi-
tions {et en particulier le maintien de cours de change artificiels) peuvent n’avoir
que des inconvénients supportables tant que le boom persiste, car il est alors
facile de vendre, mais ces inconvénients se font sentir de plus en plus fortement
lorsque la tendance devient 3 nouveau nettement «favorable aux acheteurs». Le
rétablissement progressif d’une demande normale appellera nécessairement le retour
d’une production normale; de ce fait, un nouveaun rapport s'imposera fréquem-
ment entre la production de biens d’investissement et celle de biens de con-
sommation ainsi qu’une adaptation de la production agricole au rythme général
de I’économie,

On voit se multiplier les signes indiquant que ’économie mondiale traverse
une période de transition, qui méne des soucis causés par une offre insuffisante a
ceux que souléve le probléme du maintien d’une demande suffisante. Fait carac-
téristique, les Etats-Unis prennent déja des mesures pour réduire les réserves obli-
gatoires des banques et alléger les restrictions généralement imposées aux crédits
de consommation. Mais cette nouvelle phase n’est encore qu’a ses débuts et tous
les pays ne la connaissent pas encore. Il importe au plus haut point, lorsqu’on
passe en revue les événements de I'an dernier, d’examiner les changements survenus
dans l'offre et la demande, qui ont mis fin & Pinflation d’aprés guerre.

»
* *

‘L’Europe a connu bien des vicissitudes en 1947: Pannée avait commencé par
un hiver rigoureux et une crise des combustibles; elle a continué par un été trés sec,
qui a donné une mauvaise récolte. 1948 a été mieux partagée; la production a pu
se dérouler normalement, les pénuries ont pris fin peu a peu et les conditions atmosphé-
riques ont été exceptionnellement favorables. Tous ces facteurs ont favorisé la
situation de I’offre.

1. Pour V'ensemble du monde, le volume de la production industrielle
semble avoir ét€, en 1948 supérieur de 5 4 109%, a celui de 1947. Les chiffres mondiaux
sont nécessairement assez peu siirs, des évaluations devant étre faites pour de vastes
territoires sur lesquels on ne dispose que de peu de renseignements.

Aux Etats-Unis, le plus grand pays industriel du monde, la- production
effective des usines et des mines telle qu’elle ressort de I'indice de la production
industrielle du «Federal Reserve Board» a été, en 1948, supérieure de 3%, i celle
de 1947 et Paugmentation correspondante avait été de 109, entre 1946 et 1947,
La cadence plus lente enregistrée en 1948 a été due principalement & ce que la
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temps largement en équilibre les unes par rapport aux
auires. Aucune des années qui ont immédiatement pré-
cédé le second conflit mondial n’a présenté les mémes caractéristiques. Dans les pre-
miéres années d’aprés guerre, on prenait couramment 1938 pour base; alors que,
cette année-1a, la moisson avait nettement dépassé la moyenne, la production indus-
trielle avait subi un recul sensible dans la plupart des pays par rapport 4 1’année
précédenie, Récemment, un certain nombre d’institutions ont adopté 1937 comme
année de base et elle fournit incontestablement un meilleur terme de comparaison a
quelques égards. Mais, pour certains pays qui dépendent dans une large mesure de la
tendance de la «conjoncture» mondiale (la Belgique notamment), une période de
fluctuations rapides ne peut comporter une

seule année qui fournisse une base satis- Production industrielle en 1948,
faisante. Pour faire ressortir la différence bases 1937 et 1938,

constatée si 'on choisit 1937 au lien de 1938
comme année de base, le tableau ci-contre Pays 1937 =100 | 1938=100
indique, pour quelques pays, I'indice de la .
4 ,‘po . d q pays, N Belglque . . . . . a3 15
production industrielle calculé¢ d*abord sur Canada j68 71
une base, puis sur auire, En outre, en ce qui Etats-Unis. . . . 170 26
concerne les comparaisons sur le plan inter- France. . . . . . 98 tmn
national, il ne faut pas oublier qu’en 1937, ftatle . ... .. 92 98
) Pays-Bas . . . . 114 113
comme en 1938, la valeur de change d’un
. . Reyaume-Uni . . 108 116
grand nombre de monnaies a subi des fluc- Subde . . . . .. 144 143
tuations,
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Dans les graphiques des pages précédentes, qui font apparaitre le volume
de 1a production industrielle, on a pris pour base la période janvier-juin 1939=100,
Au cours de ce semestre, la production avait repris quelque peu dans la plupart
des pays par rapport au niveau de 1938,

Dans ’ensemble de I’ Europe —abstraction faite de PU.R.8.8,, mais y compris
I’Allemagne et PEst européen — le volume de la production n’a pas, en 1948,
atteint le niveau de 1938 et il a été probablement inférieur de quelque 109% 2 celui
de 1937. Mais c’est principalement ’Allemagne qui en a été la cause: sans elle,
on estime que le niveau de production de 1938 aurait été dépassé de 139, et il en
résulte que le niveau de 1937 I’a sans doute été de 5%, '

L’Allemagne de "ouest s’est rétablie trés rapidement aprés la réforme moné-
taire (voir page 50) et, dans les autres pays de I’Europe occidentale, des progrés
satisfaisants, quoique moins frappants, ont été réalisés. A une ou deux cxceptioﬁs
prés, la production industrielle est, dans ce groupe, supéricure au niveau de la
meilleure année d’avant guerre. Mais, comme le prouve exemple des Etats-Unis,
une fois achevée la conversion aux fins du temps de paix et lorsque la majorité des
entreprises travaillent a plein, on ne peut plus compter sur une expansion aussi
rapide que celle des premiéres années d’aprés guerre,

2. En ce qui concerne la production agricole, la récolte de 1947 a été
en Europe inférieure de 20 a 25%, 4 la moyenne des années 1937-—1938; en 19438,
insuffisance a été ramende & une proportion de 10 4 15%. Mais si I'on pouvait
faire entrer en ligne de compte tout ce qui est tiré d’une plus large utilisation des
jardins, des lopins de terre, etc, ou ce qui échappe simplement aux statistiques {car
le produit en est vendu de fagon clandestine}, ’écart entre la production effective
actuelle et la production normale d’avant guerre s’avérerait probablement trés
minime. Lorsque la liberté a été rendue dans un pays quelconque au commerce des
produits alimentaires, les prix ont fréquemment baissé sur les marchés non officiels
et, dans plus d’un cas, les marchandises offertes alors ont été€ presque aussi abondantes
qu'avant la guerre. Cependant, I'Europe reste vulnérable pour ce qui est de sa nour-
riture: sa population a augmenté de 10%, depuis 1938; dans certains endroits, le sol
s’est épuisé et des changements de structure de diverses natures ainsi que les diffi-
cultés que rencontrent les échanges entre diverses parties de 1’Europe n’ont pas
contribué & amener sur les marchés les produits disponibles. A cet égard, Uinter-
vention de I'aide Marshall a apporté une aide d’une nécessité vitale a certains pays
de I’'Europe occidentale, '

3. Le systéme des transports de PEurope a été remis également en état
de fonctionner; en particulier, la flotte transatlantique appartenant 4 des com-
pagnies européennes et exploitée par elles a été reconstituée dans une mesure corres-
pondant au tonnage d'avant guerre. De ce fait, ¥ Europe est en mesure d’accroitre



ses recettes, et d’autres éléments invisibles (les résultats du trafic touris-
tique dépassent les maxima d’avant guerre) contribuent également a cette amélio-
ration. Ni les pays européens pris individuellement, ni PEurope dans son ensemble
ne peuvent oublier 4 quel point le comnmerce au sens Jarge du terme (y compris les
opérations de banque, les assurances, etc.) les a aidés & accroitre leurs revenus, Des
relations commerciales et financiéres étroites constituent fréquemment une base
permettant d’adapter rapidement la production & ce qui est effectivement de-
mandé dans les différentes parties du monde.

4. Enfin, les ressources propres de PEurope ont été complétées en 1948, de
méme que dans les années précédentes d’aprés guerre, par I’aide de I’étranger,
On ne posséde pas de renseignements complets au sujet des préts et d’autres formes
d’aide que les pays de PEst européen ont obtenus de I'U.R.S5.8., mais on trouvera
quelques indications a ce sujet & la page 25. En ce qui concerne les pays de I’Europe
occidentale, le déficit de la balance des paiements de PEurope que fait apparaitre
le tableau du chapitre III leur est presque entiérement imputable, de sorte qu’en
1948, il s’est élevé de leur chef a environ $3 1% milliards. L’année précédente, le déficit
de PEurope avait été supérieur de quelque $2 milliards, mais il était constitué dans
une certaine mesure par I'aide de 'U.N.R.R.A,, etc., en relation avec des pays de
UEst européen. Méme si la différence de §2 milliards avait été entiérement constituée
par une diminution qu’auraient subie les pays bénéficiaires de Paide Marshall, cette
diminution et été égale 4 moins de 29, du montant total de leurs revenus nationaux
actuels. Grice i une meilleure récolte et 4 'augmentation de la production indus-
trielle, le revenu courant d’origine intérieure de I’Europe occidentale s’est accru de
plus de 29, entre 1947 et 1948 et, 4 la fin de cette derniére année, les pays en question
étaient heaucoup mieux approvisionnés en marchandises et en services qu'un an
plus tét (comme on pouvait le constater, sans avoir recours aux statistiques, lorsqu’on
voyageait en Europe occidentale au cours des années en question), L’aide regue de

Iétranger constitue un supplément
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4 i ’ . -
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Le fait qu’en dehors de biend d’éguipement (tels que des machines) et des
produits industriels de base (comme les combustibles ou les matiéres premiéres),
I’Europe a regu une trés forte proportion de Paide américaine sous forme de biens
de consommation {principalement des produits alimentaires, mais quelques autres
également) ne signifie en aucune fagon que cette partic de Paide n’a pas servi & des
fins d’tnvestissernent. Il se peut évidemment qu’un pays importe des produits alimen-
taires destinés a la consommation d’ouvriers qui produisent des biens d’équipement
et que d’autres catégories d’importations soient utilisées d’une fagon analogue. On
peut rappeler 4 titre de comparaison que, dans le passé, plus d’'un pays ayant con-
tracté des emprunts 4 Pétranger pour construire des voies ferrdes, a importé en
fait du blé, du lard et du café, produits venant compenser ceux qui étaient con-
sommés par les ouvriers pendant qu’ils exécutaient ces travaux,

Mais, si ce n’est pas la nature des produits importés eux mémes qui détermine
la mesure dans laquelle Paide extérieure est affectée en fait a des fins courantes
ou a des investissements, il importe alors de s’attacher aux circonstances récllement
décisives étroitement liées a I’ensemble de la situation économique et financiere
du pays en cause (comme cela est exposé de fagon plus détaillée au chapitre VII.)

Concurremment avec le développement de la production, les autorités de la
plupart des pays ont accompli des efforts plus soutenus, et qui ont été en grande
partie couronnés de succés, pour freiner toute expansion du pouvoir d’achat moné-
taire qui n’était pas justifiée par P'accroissement de la production, objectif qu’elles
visaient étant d’obtenir une limitation appropriée de la demande effective.
I1 a fallu avoir recours & des méthodes différentes pour obtenir ce résultat,

1. Dans quelques pays, des mesures s’imposaient manifestement pour se dé-
barrasser de la pléthore de disponibilités héritée de la guerre et, comme on I’a
montré précédemment il a €té procédé a une réduction directe du volume
monétaire en Autriche, en U.R.S.S, et en Allemagne orientale et occidentale,
depuis 'automne de 1947,

La hausse de plus de 509, subie depuis 1945 par le niveau des prix de gros
aux Etats-Unis a rattrapé 1’élévation des prix qui était déjd intervenue dans certains
pays, alors que dans d’autres elle a entrainé un mouvement de hausse «par sym-
pathie », Dans les deux cas, I'ajustement au volume surabondant de pouvoir d’achat
monétaire en a été facilité. La question de savoir si, dans certains pays, la liquidité
n’cst pas excessive 4 I'heure actuelle (il est encore possible sur certains marchés de
monétiser une partie de la lourde dette nationale) est sujette & discussion.

2. Toutefois, les mesures les plus importantes prises pour réduire la demande
excessive sont celles qui ont visé 4 mettre de ’ordre dans les budgets et 'on
ne peut nier que de grands progrés ont été réalisés dans ce domaine. Soit dit en
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passant, il est trés difficile d’établir sur le plan international des comparaisons entre
les recettes et les dépenses des Etats, car les distinctions opérées entre les dépenses
ordinaires et extraordinaires, les dépenses courantes et en capital et les dépenses
intra et extra-budgétaires varient fortement d’un pays a un autre. En outre, il arrive
que des dépenses solent imputées aux comptes du Trésor, sans qu’elles soient in-
diquées comme faisant partic des dépenses budgétaires. Enfin, les contributions
sociales hors budget représentent souvent une lourde charge, qu’il n’est plus possible
de négliger dans des comparaisons de cette nature; et, 4 cet égard, une difficuité
particuliere résulte du fait gue certains pays comprennent la plus grande partie des
dépenses de sécurité sociale dans le budget et y font ainsi face au moyen d’impéts,
alors que d’autres pays les laissent en dehors du budget et les couvrent par des
contributions spéciales que versent les employeurs et les salariés.

Cependant, quelle que soit la méthode adoptée, il importe de faire ressortir
les grands progrés qui ont été réalisés vers I’établissement d’un équilibre réel entre
les dépenses et les recettes courantes; la plupart des pays vont méme encore plus loin
et cherchent & couvrir une partie au moins de leurs dépenses en capital au moyen
des rentrées fiscales. De plus, quelques pays européens (la Suisse et le Royaume-Uni)
ont réussi 4 s’assurer un excédent de recettes au dela de la totalité de leurs dépenses
courantes et en capital, ce qui leur a permis de réduire leurs dettes nationales;
de son cbté, la Suede a établi un projet de budget en léger excédent pour 'année
financitre 1949—1950. Hors d’Furope, les Etats-Unis ont eu en 19471948 un
excédent de recettes budgétaires de plus de $8 milliards, qui a contribué & rétablir
I’équilibre du systéme du crédit; mais il semble qu’a la suite d*une réduction d’impots
et de quelque augmentation des dépenses, Pannée financidre qui se terminera le
30 juin 1949 se soldera par un léger déficit.

Etablir un budget en excédent a fini par étre considéré comme étant une mesure
de lutte contre Pinflation, avec laquelle on peut obtenir une sorte d’épargne forcée
pour compenser des investissements trés importants et, bien qu’un excédent de recettes
budgétaires puisse ne pas produire a lui seul (en "absence d’une politique de crédit
appropriée) tous les résultats souhaités, sa réalisation est incontestablement un facteur
d’une trés grande portée. Mais, d’autre part, il ne faut pas oublier que la lourde
fiscalité nécessaire pour réaliser un excédent de recettes budgétaires ne peut guére
éviter de grever des avoirs en capital déja existants (ce qui ne résulte pas seulement
du recouvrement de droits de succession) et qu’elle risque également de réduire la
formation de Pépargne privée. Il en résulte quun excédent de recettes budgétaires
ne constitue pas dans sa totalité un supplément net au volume des épargnes véri-
tables. La mesure dans laquelle un excédent de recettes budgétaires engendre réelle-
ment des épargnes supplémentaires dans une économie donnée est ainsi une ques-
tion de fait plutét que de principe. .
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Lorsque toutes les dépenses courantes et une partie, ou la totalité, des dépenses
en capital sont couvertes au moyen de recettes courantes, la charge fiscale commence
& se faire lourdement sentir; en méme temps, le public prend conscience du fait
que des impbts élevés rendent la vie économique rigide et constituent de ce fait un
obstacle pour Pinitiative privée et pour le progrés, de méme que pour la liberté
individuelle, Les demandes tendant & ce que les dépenses de I’Etat soient réduites
se font pressantes depuis quelque temps; il s’agit non seulement d’éliminer le gaspil-
lage dans tous les secteurs de ’administration, mais aussi de limiter les inter-
ventions de I'Etat, et notamment les fonctions qu’il a assumées pendant et depuis
la fin de la derniére guerre. Le probléme qui se pose n’est pas seulement celui de
Péquilibre des finances publiques; il s’agit aussi du niveau des dépenses de toute
nature de PEtat.

3. L’exemple de plusieurs pays (le plus caractéristique est celui de I'Italie en
1947) a montré qu'on pouvait, méme avec un déficit budgétaire modéré, renverser
la tendance inflationniste en mettant en ceuvre des restrictions de crédit; et il est de
fait que, de quelque fagon que se soldent ses comptes budgétaires, il appartient a
chaque pays d’élaborer une politique de crédit appropriée.

I1 se peut que le recours 4 une création, dans une certaine mesure inflation-
niste, de crédit soit temporairement justifié aussitét aprés une guerre destructrice,
alors que la tache essentielle consiste a remettre ’économie en marche; mais il ne
faut i aucun prix poursuivre trop longtemps de telles méthodes de financement.
Plus d’un peuple a appris a ses dépens qu’en se servant du systéme bancaire pour
couvrir des déficits budgétaires, on déclenche en fait une inflation et, dans la plu--
part des pays européens, des mesures ont été adoptées pour parer a un tel danger;
mais on n’a pas compris aussi nettement que ce qu’on appelle parfois le «pré-finan-
cement», c’est-a-dire Poctroi de crédits alors que le développement de nouveaux
investissements est encore en plein essor, peut n’étre pas moins dangereux. En effet,
lorsqu’il s’agit d’'investissement, par exemple de construire une usine, les montants
investis ne seront restitués que progressivement, par un lent amortissement s'éten-
dant sur des années. En fait, si le producteur doit continuer & investir, il aura pro-
bablement besoin de crédits de plus en plus considérables. Clest en ce sens que le
«pré-financement » différe du crédit destiné 2 fournir des fonds de roulement: de
nos jours, il se peut qu’il ne faille pas plus de temps pour construire une usine que
pour fabriquer maintes catégories de biens de consommation (notamment certains
tissus de laine, pour ne rien dire des «biens durables de consommation» comme les:
automobiles, les postes de TSF, les frigidaires, etc.); mais, lorsque des biens de con-
sommation sont vendus 2 un client et payés normalement, les fonds de roulement
du producteur se trouvent reconstitués, de sorte qu’il n’est plus obligé d’adresser
aux banques de nouvelles demandes pour maintenir sa production. Il est possible
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que le producteur ne soit pas en mesure de rembourser la banque immédiatement, car
il se peut qu’il ait besoin de ses fonds de roulement d’une fagon continue mais,
a condition que les prix solent relativement stables, il ne devrait pas lui en falloir
davantage. Les choses se passeront de la méme fagon lorsqu’il s’agit d’investissements
a long terme, pourvu que, quand le pré-financement assuré par les banques aura
duré pendant trois ou six mois, ou méme un peu plus, 'entreprise qui a investi
soit 4 méme de rembourser le producteur de biens d’4quipement (et celui-ci, la
banque) au moyen d’épargnes nouvellement formées, c’est-a-dire avec le produit
d’une émission d’obligations ou d’actions, ou avec les épargnes constituées par
Pentreprise elle-méme {«auto-financement»). Mais la difficulté que de nombreux
marchés ont éprouvée au cours des derni¢res années est qu'on n’a pas disposé
d’épargnes réelles suffisantes pour «relayer» les crédits bancaires ainsi consentis
a titre de « pré-financementi». Lorsqu’un tel dégagement des crédits bancaires
par Pépargne n’intervient pas, les crédits nouvellement créés qui ont servi a
financer des investissements exercent des effets aussi inflationnistes que ceux qui
servent 3 financer les déficits du Trésor.

Afin de maintenir dans des limites stres les demandes adressées au systéme ban-
caire et, en méme temps, d’encourager ’épargne, les taux d’intérét ont été relevés
dans un certain nombre de pays, et parfois méme dans une mesure considérable (voir
chapitre VII). D’une fagon générale, le relévement des taux d’intérét n’a pas été le
seul moyen utilisé: il a été conjugué d’ordinaire avec la mise en ccuvre de restrictions
qualitatives et quantitatives de crédit. Il n’y a évidemment pas opposition nécessaire
entre 'utilisation de méthodes de contréle direct et le recours & des changements
de taux pour rétablir I’équilibre; les deux méthodes peuvent au contraire étre
efficacement réunies. On trouvera dans le chapitre VII des exemples d’un tel
emploi conjugué de moyens.

4. Enfin, il y a lieu de faire état d’un autre mode de création de pouvoir
d’achat monétaire, 4 savoir celui qui entre en jeu du fait du public lui-méme
lorsque la vitesse de circulation angmente. Dans le passé, la vitesse de circu-
lation aussi bien des billets que des dépéts a fréquemment fait preuve d’une sta-
bilité remarquable au cours de longues périodes, avec des variations cycliques
relativement faibles, Mais d’importants changements se sont produits au cours
des derniéres années dans un certain nombre de pays. Lorsque la confiance est
ébranlée, le public réduit le montant de billets qu’il garde normalement comme
disponibilités et une telle réduction provoque une demande effective accrue si le
volume de monnaie en circulation reste le méme. Clest ce qui s’est produit en
France entre le milieu de 1946 et la fin de 1948, mais la tendance s’est manifes-
tement renversée ensuite, [’autre part, en Allemagne, plusieurs changements —
méme parfois assez brusques — sont intervenus dans la-vitesse de circulation au
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cours des huit ou neuf pre- «Valeurréslle» des billetsen clreculation.*

miers mois qui ont suivi la

. licati de 1 , Billets an Fin de
- lat!
mise €n app 1cation de la reé ch‘G:: on 1945 1946 1947 1948
forme monétaire (voir cha- Tndices janvier—juin 1935 — 100
pitre VII). Autriche . . . . . 333 160 173
C d \ Bulgarle ., .| 363 241 318 .
ependant, a mesure qQU€ | panemark . . . | 219 210 198 183
la confiance en la monnaie se Espagne . . . . 105 98 100 o8
, . . . Etats-Unis . . . 306 249 220 214
rétablit, la vitesse de circula- Finlande . . . . 132 150 142 141
tion manifeste une plus grande | France ... .. 106 ). 76 63 4
. ) R Hongrle . . . . : 24 a1 61
stabilité¢ et il n’est méme pas Itatie . . . . .. . 70 73 88
Norvége . . . . 198 249 268 274
exclu qu’une tendance, de la
q . anc ’ Pays-Bas . . . 68 114 120 119
part du public, & détenir une Portugal . ., . . 1:2 184 187 178
. . Royaume-Uni . 1 184 160 143
T,
plus grande quantité de billets Suide . . 71 175 byt 7
(simplement pour des raisons Suisse . . . .. t26 131 133 140
e s " Tehécosiovaqule 95 133 183 216
de commodité) aide effective- Turquie . . . . " 120 12 "

ment les autorités 3 reprendre

2 * b ¢ |ndice de fa circuiation divisé par la moyanne de VIndice des prix de
le COntI'OlC de la situation mo- gros et do lindice du colGt de 18 vie (ou des prix de détail). (Dans chague

nétaire (ce qui a été le casen o Javier—luin 19392 100.)
q € Note: Le nombre-indice 100 signifls qus la valeur des blllets en circu-

3 1 lallon a augmentd danz la mdme mesura que les prix (comms c'était par
I Italle en ]’947 ct 1948)' axempls le cazs en Espapgne, & la fin de 1947, d'aprés le lableau cl-dessus).
Dans |a plupart des pays, le volume des bilIeEts onucirculatlon 3 a:gmanté
~ 3 i plus fertement que [es prix; ¢'ast alnsl qu'aux Etats-Unls Il était supéraur de

UI] tCI controle lmph 11404 aux prix, & la finde 1948, accroi it suppl taire quis'explig
. . en grands partie par le développement de la productlon. Par contrs, en
que, non pas une « déflation »,  France, an Hongrle et en lalie, les prix ont monté plus fortement que le

-y . volume de la clrculation.
mais un ajustement du volume
de monnaie et de crédit au rythme de la production et permet au pays d’accroitre
ses revenus réels en développant ses activités intérieures et extéricures.

* o

Il faut évidemment considérer I'«offre » et la «demande » comme des
postes globaux et les rapprocher ainsi du total des ressources disponibles
(qu’elles soient d’origine intérieure, ou qu’elles proviennent de I'étranger) et de
la fagon dont celles-ci ont été utilisées. On obtient une vue d’ensemble
de cette nature en récapitulant toutes les évaluations sous forme de «comptabilité
nationale », comme le font maintenant un nombre croissant de pays. Gependant,
un tel mode de présentation comporte quelque danger. Le fait que, dans les ta-
bleaux donnant les chiffres d’ensemble, Pactif et le passif s’équilibrent au point de
vue comptable (ce qui n’est obtenu souvent qu’a I'aide de quelque poste compensa-
teur) est de nature 4 faire croire & tort que tout va bien. Un autre danger ré-
sulte de ce que Pattention est dirigée d’une maniére trop exclusive sur les pro-
blémes généraux; en conséquence, il se peut qu’'on oublie qu'une production
capable de soutenir la concurrence & Pintérieur et a Pétranger est fonction dans
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une large mesure du rendement des entreprises individuelles et que, pour que
I’économie dans son ensemble soit en équilibre, il faut qu’il en soit ainsi, en ce qui
concerne les colits et les prix, non senlement des divers secteurs de P’économie, mais
aussi de la grande majorité des entreprises individuelles, et par conséquent
qu’elles travaillent sur une base rémunératrice. 11 est i craindre aussi évidemment
que les évaluations {qui reposent fréquemment sur des données incomplétes) ne
solent pas assez sOres. Mais, une fois toutes ces réserves faites, il reste qu’un
tableau d’ensemble établi sous forme de comptabilité nationale fournit quelques
rapprochements utiles. Un des plus importants est le rapport existe entre le
volume des dépenses et des ressources intérieures, d’une part, et le déficit ou
Texcédent de la balance des paiements courants, d’autre part. (Bien qu’en fait
ce rapport ne soit pas toujours mis en valeur dans les travaux de ce genre
comme il mériterait de Iétre].

Aux Etats-Unis, des évaluations du produit national et de la fagon dont
il a été utilisé sont établies au fur et & mesure et publiées trés rapidement: celles
afférentes a 1948 ont paru dans le numéro de février 1949 du « Survey of Current
Business », publié par le Département du Commerce des Etats-Unis.

Etats-Unis: Production nationale brute ot son emploi.

1947 | 1848 1947 | 1940
Production nationate brute Emplal des ressources
&n milllards an milllards
de dolflars de dollars
Rovenu national Dépenses:
au colt des facteurs : .
Traltemants et salaires . . . . . 128 140 Consommation privée . . . . . . . 165 | 178
0o Toyera T oiee Toncibres | 46 | &1 | Achats do piens et do services par
Bénéfices des soclétés , . . . | 25 29 © GOUVBINOMENL « v v v v v v v 28 %8
Intérdts . . . .. .. ... ... 4 5 Investissements intérieurs privés
: tbruts) . . . . . ... . ... . 30 40
Revenu natlonal total . . . . . . . . 203 225
P Investissements (nsts) & I'étranger 9 110z
us :
Impdts indirects, moins sub-
ventlons . . . . .. ... ... 16 16
Ravenu natlonal
aux prix du marchd . . . . . . . 219 241
Plus:
Charges de dépréclation . , . . i3 14
Production nationale brute , . . | | 232 2565 Dépenses nationales brutes , . . . . 232 2538

Le revenu national (et il en a été de méme du produit national brut) a aug-
menté d’environ 10 9%, de 1947 a 1948, mais cet accroissement a été dit princi-
palement a la hausse des prix, plutét qu’a un volume plus élevé de production
(cf. page 537). Comme l¢ montre le tableau ci-dessus, quelques changements impor-
tants se sont produits dans la fagon dont la production nationale a été utilisée..
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La part de la consommation person- Etats-Unis:
nelle s’est réduite d’environ 769, en 1929, Répartition en pourcentage de
. .. . la production natlonale brute,
4 moins de 70 9%, en 1948, Cette diminution P

d'aprds son utilisation.
s’explique avant tout par un fléchissement

du revenu dont les consommateurs ont pu Postes 1920 | 1948
disposer et qui, de son ¢6té (comme le fait Pourcentagas
remarquer le «Survey of Current Business »)

. . . Consommation privéde . . 759 89,7
n’a pas été la conséquence de la non-dis- | |qvestissements intérieurs
tribution a ICS tr . & tant privés bruts . . . . . . 15,2 16,6

, par entreprises, d’un montan Investissements nets &
exceptionnellement élevé de bénéfices (les | 'étanser........ 071 | 08
. . Achats de bisns ot de ser-

épargnes totales des entreprises s'étant ré- vicoaparle gouvernement| 8,2 | 14,1
duites de 11 %, du produit national en 1929, Total. . . .| 100,0 | 100,0

A 99% en 1948), mais qui a été due aux
recettes fiscales plus élevées que le gouvernement a encaissées.

Le volume des investissements privés bruts a augmenté de 1947 a 1948,
mais le changement le plus marqué qui soit intervenn au cours de la méme pé-
riode est la diminution du poste: « investissements nets a I'étranger », Il ne faut
pas oublier, pour apprécier la portée exacte de cette diminution, que les «in-
vestissements nets A I’étranger» comprennent les préts accordés par le gouverne-
ment des Etats-Unis, mais qu’ils laissent de c6té tous les «transferts gratuits» de
fonds du gouvernement américain (cf. le tableau de la page 9). Le fait que
les préts ont été remplacés par 'octroi de I'aide Marshall explique donc pour une
bonne part la mutation de dépenses du poste « investissements nets 4 Pétranger »
au poste «achats de biens et de services par le gouvernement», qui est inter-
venue entre 1947 et 1948, '

Il convient de noter & cet égard que, dans les statistiques des Etats-Unis
relatives 3 la balance des paiements, les « transferts gratuits » de fonds du
gouvernement américain apparaissent sous une rubrique distincte et non comme
une ‘partie des dépenses de ce gouvernement & I'étranger (dans ce dernier cas,
ils seraient compris parmi les services). Il faut tenir compte de ce fait lorsqu’on
rapproche P'analyse du produit national brut de Pexcédent de la balance des
paiements courants tel qu'il est présenté d’ordinaire (voir chapitre III).

Dans le Royaume-Uni, les évaluations des ressources totales dispo-
nibles, de leur origine et de la fagon dont clles sont utilisées sont présentées au Parle-
ment, sous forme de Livre blanc, chaque année & peu prés & I'époque de 1'exposé
budgétaire - (c’est-a-dire dans le courant d’avril).

Alors qu’on estime que le revenu national a augmenté de £950 millions
entre 1947 et 1948, la consommation privée ne s’est accrue que d’environ
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Royaume-Uni: Production natienale brute et son emploi,
aux prix du marché.

Ressources 1947 1946 Dépenses 1947 1946
en millians de £ sterling an mlllions de £ sterling
Revenu national . . . . . . . 8.7256 9.675 Consommation privée , . . . 7.466 8.004
Provision pour dépréciation at . (
entration . . . . . ... 750 895 Dépenses de I'Etat . . ., . 2.069 1.914

Formation brute de capitaux

Production nationale brute . 9.475 10.500 A lintérisur . . . . . . .. 2.040 2,352
Impbts indirects
moins subventions ., . | {.46% 1.650

Emprunts & I'étranger, ventes
d'éléments d'actif &4 des
étrangers et dons de

Pétranger . . .. .. ... 630 120
Ressources totales
disponibles . . . . . . .. 11574 12.270 Dépenses nationales brutes 11.574 12,270

£320 millions et Pon constate que les dépenses de I'Etat ont fléchi de £165 mil-
lions (principalement du fait de dépenses moins élevées en Allemagne et dans
d’autres pays étrangers). Comme le fait remarquer '« Economic Survey for
1949 », ce sont les restrictions imposées & la consommation (le volume global de
cette derniére, compte tenu de la hausse des prix, n’a pour ainsi dire pas changé)
qui ont permis & la quasi totalité de Paugmentation de la production nationale
d’aller accroitre les exportations et les investissements, Le tableau suivant donne
des détails sur la formation des capitau:ﬁ et les ressources au moyen desquelles
elle a été rendue possible.

Royaume-Uni: Investissements et épargnes,
aux prix du marché.

Formation de capitaux 1947 1948 Assuréa par 1947 1848
sn millions de £ sterling en millions de £ sterling
Investissements fixes bruts Epargnes:
(construction ot Squipement)l 1.800 1.990 {n divi 1# aﬂl le:l' ); cl?ér:prls
Autres Investissaments ‘augmentation de la régerve
(stocks, etc.) . . .. . .. 240 362 pour Impdts . . . ... .. 225 56
Bénéficas non distribués
Formation brute de capitaux , 2.040 2,382 des sociétéds, y compris
l'augmantation de la ré- 470 705
FProvision pour dépréclation _serve peur impdts . . . .
et entrotien . . . . . .., - 750 — 825 Epargnes publiques:
a) Excddent courant des
collectivités publiques | — 341 427

b)Y Transferts au comfte

de capltaux privés 306 179
Epargnes nettes totales . . 660 1,407
Ressaurces obtenues da
I'étranger . . . . . ... 8530 120
Ressources disponlbles
Formation nette de capitaux . 1.290 1.527 pour Investissements nets 1.290 1.527

* Remboursement d'impdts, Ind itds pour dom ges de guerre, etc.
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Les changements les plus importants survenus dans la formation de I'épargne
ont été, d’une part, un nouveau fléchissement des épargnes individuelles et, de
I'autre, une augmentation, qui ’a plus que compensé, des épargnes des sociétés;
mais il a été compensé dans une mesure encore plus forte par I'excédent de re-
cettes de £427 millions que les budgets des collectivités publiques ont enregistré
en 1948, au lieu d’un déficit de £341 millions ’année précédente.

L’écart entre le montant de la formation de capitaux et le produit des épargnes
intérieures a di étre couvert tous les ans par des « ressources obtenues de I'étranger »,
correspondant au déficit de la balance des paiements courants. Il est remarqua-
ble que I'équilibre ait pu étre rétabli 4 I'intérieur entre les épargnes et les inves-
tissements, dans le second semestre de 1948, que la balance générale des paiements
ait pu également étre équilibrée et que 'aide de Iétranger ait ainsi pu servir a
réduire 'endettement, comme cela est expliqué dans le chapitre VIL

Dans les comptes du Royaume-Uni, la différence qui existe entre les dépenses
nationales totales (aux fins de consommation et d’investissement), d’une part,
et les ressources disponibles globales d’origine intérieure, d’autre part (ou, ce qui
revient au méme, la différence entre les investissements et les épargnes) correspond,
comine cela doit étre, au déficit (ou & Pexcédent suivant les cas) de la balance
des paiements courants; et I'on constate une correspondance identique dans les
comptes nationaux des Pays-Bas, du Danemark, de la Norvége, de la Suéde et
d’autres pays également. Lorsque, comme en France, les prix des marchan-
dises ont fortement varié et que les statistiques relatives a la balance des paiements
sont méme établies en dollars afin qu’elles puissent étre mieux comparées avec
Paide regue — alors que les statistiques concernant les ressources et les dépenses
nationales sont naturellement calculées en monnaie nationale — les évaluations
accusent presque fatalement des différences. Mais, en France également, 1’écart
entre les ressources et les dépenses nationales apparait sous forme d’'un déficit de
la balance des paiements.

France: Ressources nationales et leur emploi.

1938 1949+ 1938 1948+
R ces nationales Emplol des r Cas
en mililards de francs ’ an milllards da francs
de 1933 de 1938
Revenu national . . . . ... 353 260 Congsemmation privéa . . . . ay 312
Plus: Entretlen et rencu- Fonctionnement dos services
velloment . .. ...... §0 50 publics . . .. ... ... 22 21
Production nationale brute . 403 - 410 ‘";:ﬁg:’gm::tf . "_"P'fcf o 58 o5
Plus: Déflcit de la balance
des palements courants . | g8 - 10
Total Mt 420 Total . . . . 411 420

* Chiffres annuels d'aprés fes dvaluatlons relatlves au second semestre de 1948,
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On constatera que, dans le second semestre de 1948, le revenu national
a été 1égérement plus élevé qu'avant la guerre, mais qu'une plus grande quantité
de ressources a été consacrée a des investissements, si bien que la consommation n’a
pas atteint le niveau d’avant guerre. Les investissements sont soutenus également
par des ressources provenant de I’étranger et qui ont été obtenues, avant 1948,
de plusieurs maniéres et notamment en utilisant les réserves monétaires frangaises
(voir le tableau de la page 92), mais qui résultent actuellement principalement
de Paide Marshall. En 1947, la situation était plus grave car, d’aprés les déci-
stons qui avaient été prises jusqu’au mois de novembre de cette année-la a 'égard
du budget, des investissements, etc., une « Commission du bilan » spécialement
créée avait estimé qu’étant donné le montant de Iépargne véritable escomptée,
il y aurait en 1948 un «écart inflationniste » de Fr. fr. 365 milliards (c’est-
a-dire un excédent de la demande, aux prix en vigueur, sur les approvisionne-
ments disponibles). La commission en question avait fait ressortir en outre que,
si Pon n’adoptait pas de nouvelles mesures (notamment la création d’impéts
plus élevés), cet écart entrainerait une hausse des prix. '

Dans d’autres pays également, des calculs analogues ont été faits de fagon
a exprimer en chiffres Pécart probable entre les dépenses projetées et
les ressources probables escomptées. Il ne faut évidemment pas assimiler
P« écart» aux «déficits budgétaires», car il est affecté par Putilisation de crédits
a des fins privées aussi bien que publiques, bien qu'un déficit du Trésor soit d’or-
dinaire la cause principale dudit écart.

Pendant la guerre, '« écart inflationniste » résultait avant tout des
dépenses non couvertes engagées en relation avec leffort national, dirigé par le
gouvernement, Mais, A cette époque, un systtme de rationnement comprenant
la quasi totalité des marchandises et des services ne permettait pratiquement pas
au public de dépenser la totalité du revenu nominal qu’il touchait; et, comme
les investissements privés étaient rigoureusement limités (et souvent méme totale-
ment supprimés) par le systéme d’allocation de matériaux, etc., une partie con-
sidérable des nouvelles disponibilités distribuées du fait des déficits budgétaires re-
venait au Trésor par lintermédiaire des banques, comme une sorte d’épargne
plus ou moins forcée. Alors qu’on était engagé dans une lutte terrible, objectif
consistait a réduire la consommation privée presque au minimum vital, afin que
la proportion la plus grande possible des ressources disponibles put étre libérée
en faveur de la tiche primordiale qui était de gagner la guerre.

En temps de paix, par contre, la politique économique tend & élever
le niveau de vie des peuples et a encourager les investissements privés afin d’ac-
croitre la productivité. Une augmentation inflationniste du pouvoir d’achat



— 79 —

monétaire {c’est-a-dire de la demande effective) se traduit alors par des dépenses
accrues, ce qui entraine des hausses de prix, comme cela s’est produit dans tant
de pays au cours des derniéres années.

Le simple désir d’acheter des marchandises ou de béatir des maisons
n’exerce évidemment aucune influence économique directe; pour qu’il y ait
effet, il faut que ceux qui désirent acheter disposent du pouvoir d’achat moné-
taire qui transformera ce veeu en «demande effective». Normalement, le
public s’assure du pouvoir d’achat monétaire en contribuant 4 la production
(en qualité de salariés, de propriétaires de biens de capital, etc.) et, si les revenus
ainsi gagnés (y compris les paiements effectués au titre du budget) ne représentent
que la contrepartie de la production effective, il y a des chances pour que
Péquilibre entre la demande et Poffre soit sauvegardé. * Pour qu’un écart
inflationniste apparaisse dans l’économie intérieure, il faut donc
que du pouvoir d’achat monétaire supplémentaire prenne naissance
et soit injecté dans cette économie, et cela peut se produire des trois
fagons suivantes:

1. Il se peut que I'Etat finance un déficit budgétaire en ayant recours aux banques et en
" pariiculier au moyen de la création de monnaie nouvelle par la banque d'émission.

2. 1l est possible que des investissements excédant Iépargne réelle soient financés d’une
maniére analogue par la création de monnaie nouvelle, via le systéme bancaire,

3. On peut, en relation avec les investissements, mais aussi 4 d’autres fins, monétiser une
partie de la dette publique en transformant des fonds d’Etat en pouvoir d’achat moné-
taire disponible pour des dépenses courantes.

_ . 8i les banques ne fournissaient pas de fonds nouveaux, le désir d’acheter des
marchandises n’aurait aucune conséquence pratique et il ne se produirait pas
d’écart inflationniste.

En ce qui concerne I'apparition d’un déficit de la balance des paie-
ments, il faut également que si le marché des changes ne fournit pas de devises,
quelq'ue institution soit disposée & en approvisionner les importateurs
pour régler leurs achats; autrement, il faudrait bientdt renoncer a Pexcédent
d’importations. Depuis la seconde guerre mondiale, des prélévements ont été
opérés sur les réserves des banques centrales des pays respectifs pour fournir aux
importateurs (y compris ’Etat) des devises 2 des cours fixes, et des fonds destinés
3 la méme fin ont été obtenus également par des accords de paiements, des emprunts
extérieurs et des dons de I’étranger.

* Au cours d’'une dépression économique grave, la création de monnaie nouvelle peut se justifier en tant
que moyen de maintenir la demande en rapport avec I'offre disponible ou potenticile de ressources; mais
il nen ¢tait plus du tout ainsi avec les marchés favorables aux vendeurs de ces dernidres années, alors qu'il
y avait pénurie de la plupart des marchandises et « plein emploin.
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L’apparition d’un écart inflationniste 4 Pintérieur et d’un déficit de la ba-
lance des paiements courants suppose essentiellement deux conditions:
1. Que la banque centrale crée du pouvoir d’achat monétaire {ou qu’il ¢n soit créé par
Pentremise du systéme bancaire) en plus du revenu réellement gagné; et

2. que la banque centrale ou quelque autre institution fournisse aux importateurs, a des
cours de change fixes, des devises en excédent des livraisons propres du marché,

On admet généralement que tous les efforts doivent étre faits a I'intérieur
pour mettre un terme 2 la création artificielle de pouvoir d’achat monétaire,
en équilibrant le budget et en adoptant une politique de crédit appropri¢e. Cela
ne signifie évidemment pas que les pays européens qui ressentent encore les ré-
percussions de la guerre n’ont pas besoin d’aide étrangere. Mais il y a une diffé-
rence considérable, tant au point de vue de I'équilibre intérieur que de la situa-
tion du change, selon que Pappoint extérieur qui peut étre nécessaire est obtenu
au préalable et affecté ensuite aux fins pour lesquelles i a été prévu ou bien qu’an
contraire on commence par dépenser sous formne d’une expansion excessive de
crédit, provoquant ainsi un déficit non prévu de la balance des paiements, dé-
ficit qui se traduit alors généralement par une pénurie de dollars. '

Les deux objectifs, 'un intérieur: assurer Péquilibre entre la demande
effective et les approvisionnements disponibles sur le marché national, l’autre
extérieur: réaliser un €quilibre vis-a-vis des autres économies au moyen d’une poli-
tique de change appropriée, etc., sont étroitement liés et doivent étre
poursuivis de concert.

Aprés la premiére guerre mondiale, le Comité financier de la
Société des Nations eut le mérite, lorsqu’ll entreprit de relever I'Autriche,
la Hongrie, la Greéce, etc., de s’attacher 2 la fois aux aspects intérieurs et extérieurs
de la situation a rétablir. Il peut étre intéressant de rappeler ici que la reconstruc-
tion fut, dans chaque cas, réalisée avec Paide de préts étrangers relativement peu
importants et que le produit de ces derniers a été généralement consacré & trois
fins (interchangeables éventuellement suivant les circonstances):

. une partie a servi 3 combler les reliquats de déficits budgétaires; ceux-ci ont été
¢éliminés en rationalisant 'administration (notamment en réduisant le nombre des fonc-
tionnaires) et en augmentant les recettes; cette derniére tiche a été facilitée par la stabi-

lisation de la monnaie (en général, il a suffi d’une fraction relativement faible du produit
des emprunts pour couvrir le déficit courant);

2. une partie importante a été consacrée i des investissements productifs (électrification
des chemins de fer, asséchement de marais, etc.); et,

3. une troisi¢éme partie a été utilisée en vue d’une réorganisation immédiate de )a banque
centrale; & cet égard, on s'est spécialement attaché 4 la nécessité de renforcer les ré-
serves d’or et de devises et d’assurer la convertibilité de sa monnaie,



Il est bien évident que les nécessités aunxquelles il faut satisfaire 4 I'heure
actuelle sont précisément du méme ordre. Il était normal que, dans la premicre
période de 1’aide Marshall, alors que le commerce extérieur menagait de s’ef-
fondrer, on visit avant tout 3 combler les déficits des balances des paiements vis-
a~vis de hémisphére occidental. Mais, maintenant que I'inflation d’aprés guerre
parait avoir pris fin et que le niveau de production d’avant les hostilités a été
généralement dépassé, il semble non moins naturel d’adapter de fagon plus directe
P’aide étrangére aux tiches urgentes qui restent 4 accomplir, avant que le pays dont
il s’agit puisse se passer de cette aide. Les difficultés qui se présentent et les pro-
blémes a résoudre ne sont pas identiques pour tous les pays, mais une nécessité
gimpose manifestement: rendre la monnaie de chacun d’eux moins vulnérable a
toute pression extérieure. Dans beaucoup de pays, il n’est pas suffisant d’amortir
la dette ni de favoriser certains investissements productifs, il faut en méme temps
reconstituer les réserves monétaires, ce qui n’est d’ailleurs qu’une autre forme
d’investissement.



I, Vers un meilleur équilibre du commerce extérieur.

Au cours des récentes années d’aprés guerre, les gouvernements aussi bien
que le public de la plupart des pays ont éprouvé de vives préoccupations au sujet
de la balance des paiements, et cela n’est pas surprenant. On se rendait parfaite-
ment compte, en effet, que le seul moyen de soutenir le nivean de la consommation
et le bien-ire des populations consistait & obtenir de Iétranger des denrées alimen-
taires et produits de consommation et que, faute d’un excédent d’importations de
matiéres premiéres et d’outillage, il faudrait ralentir le rythme de la reconstruction
industrielle, Mais, alors qu’a I'intérieur les autorités pouvalent imposer le contrdle

des prix et se procurer du pouvoir d’achat nouvean auprés des bamgues, meme
s’il devait en résulter de I'inflation, et qu’ils pouvaient réquisitionner selon leur bon
plaisir n’importe quelles marchandises disponibles, leurs pouvoirs souverains de-
venaient impuissants aux frontieres. Tout dépendait alors pour eux d’un certain
nombre de questions, & savoir: leur propre pays disposait-il d’une quantité suffisante
de produits & exporter? Etait-il possible de vendre ceux-ci 3 des prix capables de
soutenir avec succés la concurrence? Les réserves nationales d’or et de devises ne
risquaient-elles pas de s’épuiser? Pourrait-on obtenir de I'étranger des préts, des
crédits ou de I'aide sous une autre forme? Les autorités étaient 3 méme, il est vrai,

Volume du commerce mondial, chiffres mansuels on milllons de dollars.
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d’imposer un contréle rigoureux au commerce extérieur et de réduire les impor-
tations de produits non-essentiels; mais 1'expérience leur a bient6t montré qu’une
réduction des importations entrainait une diminution des exportations. Tant que
les dépenses consacrées & la consommation et aux investissements étaient maintenues
aun niveau supérieur A celui de la production nationale, le probléme consistant a
rétablir Péquilibre de Ia balance des paiements, notamment & Pégard des Etats-
Unis, demeurait insoluble.

Lorsqu’on étudie les divers aspects du probléeme des balances des paiements,
il peut étre certainement utile de totaliser les résultats du commerce visible et in-
visible de certains groupes de pays, par exemple de tous les pays européens, ou
plus spécialement de ceux qui font partie de 'O.E.C.E., puis d’examiner les
chiffres d’ensemble ainsi obtenus par rapport aux échanges d’autres groupes
de pays et en particulier de la zone dollar. On peut alors déceler certaines ten-
dances générales et se faire une idée de ordre de grandeur des importations et des
exportations 4 'intérieur de ’Europe et par rapport aux autres continents, ou des
montants nets payés en dollars au cours de diverses périodes. I ne faut pas, toutefois,
laisser les statistiques d’ensemble établies de cette fagon masquer I’importance
primordiale des problémes qui se posent a chaque pays considéré
individuellement. Car c’est encore dans une large mesure de la situation parti-
culiére des budgets, des investissements, etc. &4 I’intérieur de chaque pays que
dépend I'état de la balance des paiements, Les conditions qui régnent ¢n Europe
A ces divers égards continuent 2 étre fort inégales. Un seul pays — la Suisse — a con-
tinué & enregistrer des entrées de dollars, bien qu’il se soit efforcé d’éviter de recevoir
des fonds en cette monnaie, en laissant varier le cours du dollar financier; quelques
pays, notamment la Belgique et I'Italie, ont commencé a accroitre leurs réserves d’or
et de dollars & la faveur notamment d’une politique intérieure de restriction de
crédit et de I'aide Marshall (celle-ci jonant a la fois le réle de soutien direct et de
contribution au redressement général de I’Europe); quelques autres — le Danemark
etle Royaume-Uni — ont été en mesure de réduire leurs engagements envers I’étran-
ger, tandis que certains, tels que les Pays-Bas, la Norvége et 1a Sudde ont db faire des
prélévcments sur leurs réserves monétaires, tant en 1948 que dans les premiers mois
de 1949, Etant données ces disparités, il est évidemment nécessaire de ne pas se con-
tenter de tableaux d’ensemble, mais d’examiner également les faits essentiels con-

cernant les divers pays.

Au cours des dermitres années, il y a en une conjugaison de prix instables et
de changes officiellement fixés. Des prix variables ont coexisté en fait avec des
monnaies inconvertibles ayant une valeur officielle fixe. Dans ces conditions, il
était fatal qu'on éprouvat des difficultés spéciales a déterminer la valeur des impor-
tations et des exportations; en conséquence, le mouvement effectif des échanges



Volume du commerce mondial.

Avant la puerre Aprds la guerre
Commearce
1929 ] 1937 I 1938 1946 1947 1948
milllards de dollars courants des Etais-linls
Royaume-Unl . . .. ... .. ... 15,2 7.3 8.5 8,1 12,0 15,1
Etats-Unis . . . .. ......... 16,1 6,3 5,0 14,3 211 19,7
41 autres pays . . .. . . . ... . 421 19,7 17,2 28,3 42,6 47,6
Total pour43 pays . . . .. ... 73,4 33,3 28,7 51,7 756 82.4
Evaluation pour le rests du monds . £28 20,5 18,3 21,1 27,8 327
Total®) . .. .. ... ... 11,2 53,8 17,0 72,8 103,4 115,1
T Pour |'avant gusrre, d'aprds los donndes du o 0 mondlal établies par la Société des Natlons.

Pour |'aprés guerre, d'aprés une éveluation du Fondas Monétalrs International,

est souvent apparu moins nettement qu’en période normale dans les statistiques
du commerce extérieur établies réguliérement par les divers pays. Il n’a pas
été rare de constater des différences sensibles entre les chiffres d’importations et
d’exportations indiqués dans les relevés des administrations des douanes (c’est-a-dire
dans les statistiques commerciales courantes) et les résultats du commerce extérieur re-
posant sur les rentrées et les allocations de devises des contréles des changes. D’une
facon générale, les chiffres (dtiment ajustés) indiqués par ces derniers sont considérés
comme €tant plus exacts et, de ce fait, on les utilise de préférence pour procéder & des
évaluations de la balance des paiements; mais, d’ordinaire, ils sont publiés avec assez
de retard et, comme ils ne sont pas classés, dans le détail, de la méme fagon suivant
les marchandises et par rapport a la répartition des échanges entre divers pays, on
estgénéralement obligé a cette fin de revenir aux statistiques commerciales courantes.®

Il semble que les statistiques commerciales courantes servent a établir des
statistiques complétes telles qu’il en existe pour les échanges mondiaux. Comme on ne
peut y parvenir sans convertir les données nationales en une monnaie commune
(notamment en dollars des Etats-Unis), une autre possibilité d’erreur intervient,
Mais, méme si les évaluations disponibles des mouvements du commerce mondial

* Une autre complication tient & ce que les statistiques douaniéres porteni sur des prix f.o.b. pour les expor-
tations et sur des prix ¢.i.f. pour les importations, alors que les statisticiens qui évaluent les balances des paie-
ments s¢ servent de plus en plus des prix f.0.b., aussi bien pour les exportations que pour les importations
(de sorte qu'en procédant aux évaluations ils doivent tenir compte d’autres chiffires pour les recettes et les
dépenses provenant de la flotte de commerce et des assurances). Par suite de cette fagon de procéder, les
statistiques des importations et des exportations mensuelles couramment publiées par Padministration des
douanes ne peuvent pas étre comparées directerment avec les résultats du commerce extérieur figurant dans
les évaluations relatives aux balances des paiements, ce qui fait qu’il est encore plus difficile de saisir 1a portée
réelle des chiffres publiés couramment. I1 serait bon que ceux qui procédent aux évaluations annuelles établis-
sent et fassent connaitre une formule assez simple qui permette d’adapter les chiffres {mensuels) courants au
tableau d’ensemble des balances des paiements, lorsque ce serait possible,



ou des échanges globaux de certains groupes de pays ne peuvent étre considérées
que comme des approximations brutes, elles sont sans doute assez sfires pour in-
diquer les tendances générales du commerce mondial.

La publication des Nations Unies intitulée: «Les principaux changements
dans le domaine économique en 1948 » fait ressortir que les «indices de quantum »,
c’est-a~dire les indices qui mesurent le volume du commerce, par opposition a sa
valeur, sont probablement plus séirs, mais ils ne sont pas parfaits étant donné qu’ils
ne peuvent refléter les changements survenus dans la qualité moyenne ou le degré de
transformation des marchandises appartenant a chaque poste statistique.

*
*® #*

Les principaux faits que font ressortir les statistiques du commerce mondial
Jusqu’a la fin de 1948 peuvent étre résumés de la fagon suivante:

1. Le montant total, exprimé en dollars des Etats-Unis, des échanges mondiaux (expor-
tations plus importations) a augmenté sans interruption depuis 1945,

2. L’accroissement du montant, exprimé en dollars, du commerce mondial intervenu de
1947 4 1948 ressort 4 quelque 10%,, c’est-a-dire qu’il a é1é légérement supérieur a la hausse
des prix. Le volume du commerce mondial a2 donc légérement augmenté en 1948.
Le Département des Affaires Economiques des Nations Unies indique des chiffres pour
les seules exportations (celles-ci étant considérées comme un moyen plus siir que
les importations d’apprécier les changements survenus dans les échanges mondiaux).

3. Si, pour 'ensemble du monde, le volumne des échanges n’a pas augmenté sensiblement en
1948, c’est presque uniquement parce que les exportations des Ktats-Unis ont fléchi
de facon continue depuis le miliex de 1947,

L’excédent d’exportation s’est donc réduit de 40%, du fait 4 la {fois d’une diminution
des ventes i I'étranger et d’un accroissement des importations, Ce dernier cor-
respond naturellement 3 un développement des ventes faites aux Etats-Unis par les
autres pays.

4. Le volume des exportations de tous les pays autres que les Etats-Unis a augmenté
d’environ 109, en 1948; néanmoins, il n’a atteint que les trois quarts du niveau de 1937,
ce qui a été di avant :

tout au faible niveau Volume des exportations mondiales.

des exportations de

I’Allemagne et du Ja- Mouvement Valeur en Volume
S lai d Périodos des prix dollara des des

pen. 51 On laisse de en dollars exportations exportations

cbté ces deux pays, on
constate que le quan-

Dase 1937 = 100

tum des exportations :gg; 1£ 1gg 18?
n’a été inférieur que de 048 . . ... 167 127 76
109 au chiffre de 1937 1947 . ... ... 200 182 =7
et qu'il a été presque | 1948 (Jan-jui) . . 215 194 80 *

aussi élevé qu'en 1938,

. * Bl I'on s’en rapporte aux siatistlques préliminalreés, il semble que le volume
Le tableau Cl-apl‘és des dchanges alt augmantd su cours de Pannds 1945 toute entidre st |l ge peut
que, maéme pour le premier semesire de {948, P'évaluation du tableau s'avérera

permettra de constater trop faible lorsgu'on dispossra de données plus complites,
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a

quen 1948 la plupart des pays sont parvenus a couvrir, au moyen d’exportations
courantes, une plus grande proportion de leurs importations qu’en 1947.

Cette amélioration a été due principalement aux raisons suivantes {qui sont

manifestement conjuguées) :

1. L’augmentation générale de la production (tant dans Pindustrie que dans ’agriculture),
due en partie aux progrés de la reconstruction et en partie 4 des conditions atmosphé-

riques favorables aux récoltes;

2. Le coup de frein donné au financement inflationniste, grice 4 un meilleur équilibre
des budgets et & des restrictions de crédit de plus en plus efficaces, qu’il est un peu moins
difficile d"appliquer maintenant qu’il a été procédé aux investissements les plus urgents;

3. Les dispositions spéciales qui ont pu é&tre adoptées, grace a 'aide Marshall (y compris
le sysiéme des paiements européens), pour financer le commerce extérieur. Il ne faut pas
cublier que, sans cette aide, les exportations d’un certain nombre d'auires pays extra-
européens, en plus des Etats-Unis, auraient été sérieusement entravées.

S’il était naturel a 'origine de considérer I’aide Marshall avant tout comme
un moyen de financer le commerce avec Phémisphére occidental et également —

Exportations en pourcentage des importations,
{Commerce spécial)

1949
Pa 1938 || 1946 | 1947 | 1948 fer tri-
¥e mestre
pourcentages
Pays de I'Europe occidantals
Belgique? . . . . . . o94 52 T2 B85 105
Danemark . . . . .. 95 L 57 75 a0 76
France® . . . . ... 66 43 61 65 83
Italie . . . ... ... 93 54 47 71 72
Norvdge . .. .. .. 66 55 48 56 57
Pays-Bas1) . . . . . . T4 aa 44 55 83
Royauma-Uni1) . . . -] 70 53 76 BS
Suédde .. ... ... 89 75 62 e0 80
Suisse . . . ... .. 82 78 69 69 ¥7
Amériquedu Mord
Etats-Unis® . . . . . 157 | 198 | 268 | 178 183
Camada . . . ... .. 124 120 108 117 1039
Amérique du Sud
Argentine . . . . .. 29 170 100 .
Brésil ... ..... 100 140 93 103
Chiliap , .. ... .. 136 110 105 120%)
Péru . .. ... ... 132 123 a2 87

13 Y gompris le commerce avec les terrltolres d'outre-mar,
?) Importations et exportatlons géndralas, y compris |es réexporiations.

. %) Le prodult des ventes de culvrs et de nltrale ne peut servir 3 rigler des
importations., Si 'on faizait abstraclion ds ces dlémants, le pourcentags des
Importations qul st couvert par das exportations ressorfirait a1 400, en
1938 39% en 1946 27 Yy en 1947,

#) Janvler et Jévrier. % 11 mois,

par le systéme des paie-
ments — A intérieur de
I’Europe, il ne faut pas
oublier les effets connexes
qu’elle exerce sur I'écono-
mie intérieure de chaque
pays. Il est évident en effet
que la production de I'Eu-
rope occidentale prise dans
son ensemble n’aurait cer-
tainement pu se développer
antant qu’'elle Va fait en
Pabsence d’une aide exté-
rieure et qu'on eut été in-
capable de mettre aussi ef-
fectivement un terme au
financement inflationniste.
Mais il y a lieu -de noter
également que, dans la me-
sure ou les ressources pro-
venant de Paide Marshall
ont servi dans les divers pays
a faire face a des dépenses
intérieures —principalement
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a

a des fins d'investissement — et ont ainsi permis de maintenir les exportations a
destination de PEurope, celle-ci a été en méme temps libérée de Ia nécessité de
régler au moyen de ses propres exportations 'excédent de biens et de services
qu’elle a recu.

En revanche, il est fort douteux que les restrictions imposées aux importations
aient contribué de fagon sensible & réduire les déficits des balances commerciales,
étant donné qu’une réduction des achats 4 I'étranger affecte les exportations et
notamment celles du pays qui applique lesdites restrictions (cf. derniére partie du
présent chapitre}.

# #*

Le déficit de Ia balance des paiements courants de I’Europe prise dans son
ensemble a fléchi de $7.600 millions en 1947, & $5.600 millions (d’aprés des
évaluations du Fonds Monétaire International). Les trois quarts de cette dimi-
nution sont imputables 4 la réduc-
tion du solde passif de la balance
commerciale du Royaume-Uni. 3060

Royaume-Uni: Commerce extérieur.-
Cammerce annuel ¢n millicns de £ sterling.

Joan

Les importations totales du o | 25600
[l s it
Royaume-Uni se sont élevées de - /N L mins o
£1.795 millions en 1947, 4 £2.080 3 L i
J | Lamgs
millions en 1948, mais ses expor- 1500 7 “1/ // 300
: . = AN
tations (y compris les réexporta- 1000 —1 P 1000
. ,  E——
tions) ont augmenté encore plus yeois | #Expariations
o , ] e 500
fortement puisqu’elles sont passées .__::_-:i/

N rye ] ] 0

de £1.198 & £1.648 millions, de 193 1939 1940 1041 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949
: re e s

sorte que le déficit de sa balance

commerciale a fléchi

R r s . Royaume-Uni: Commerce extérienr,
d’une année a autre

de £597 a £432 mil- Impor- Exportations
. . tations | Produits | Réex- | Expor- | Solds
lions. T1 y a Heu de Pérlodes totales | natio- | porta- | tations
V1 naux tions | totales
CODSIdCI'CT avant tout en mlllions de £ sterling
cetteaméliorationdela 1520 ot annuel ... .| o20 471 62 533 | — 387
situation des échanges |46 . . ... .| 12301 915 80 965 | —a36
. 1947 » s .| 1798 | taea 60 t.198 | - s97
extérieurs du Rovau-
Y 1948 - e ....| 2080 | 1.583 €5 1.648 | —a32
me-Um (comme de .
( 1948 moyenne mensuelle 108 76 4 80 — 28
quelques autres pays | 1947 . . 150 &5 5 100 | — %0
. . . 1948 » . 17 132 B 137 | — 38
d’ailleurs) en laison @
.. . 1949 janvier . . . . . . . 187 159 5 164 | — 23
avec la politique dite feveler . . . . ... 162 141 4 148 | — 17
de «désinflation », ap- mars . . . .. ... 180 160 & téa | — 24
) .. k avril ... ... 188 tar 6 143 | — 48
pliquée a lintérieur;
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dans ce cas particulier toutefois, le redressement a été largement favorisé par le
recours a des « contingents d’exportation », obligeant les industriels 4 vendre a
I'étranger une certaine proportion, souvent fort élevée, de leur production. De
cette fagon, une grande partie de la production nationale a été délibérément dirigée
sur les marchés étrangers, méme lorsque le marché intérieur souffrait d’une grave
pénuric de maints produits ainsi exportés. De ce fait, les exportations ont augmenté
de fagon plus sensible que la production courante: leur volume a été, en 1948,
supérieur de 36%, an niveau de 1938 alors que, par exemple, I'indice de la pro-
duction des produits manufacturés faisait ressortic une hausse de 249, par

rapport & cette der-
Royaume-Uni:

Exportations d’articles manufacturés, niére année. Letableau

ci-contre fait apparai-
1838 1847 1848 .
Catégorles tre des augmentations
millions de £ starling
: frappantes de la valeur
Fils de coton st cotonnades , . . , ., 18] KL:] 131 .
Fils ot tissus de laina . . . ., . ., v g 58 25 des cxportations decer-
i 1 i .. . . .
Vehicuten e et 1 4 | see | ass | tainesmarchandises (il
Machines . .. ... ... . .... 58 181 254 :
Soie etrayonne . . . . .. ..., . 8 30 39 ConVICIltdC n¢ pas oub-
Céramique of verrerie . . . . . . .. 10 a3 45 lier que les an al'ex-
Métaux non ferreux et articlas manu- . .
tagturds . . ... ... 12 40 55 portation se sont élevés
Prodults métallurgiques . . . . . . . 42 84 106
Prodults chimiques, pharmaceutiques €Il moyenne de
etcolorants . . . . ..., .... 22 &7 e4
Divers . .. ... .......... a0 212 252 147% dans le Royau-
Total, . . . . 365 1.000 1.278 me-Uni, de 1938 a
L
* ¥ compris les locomolives, las bateaux et les avions. 1948)'

Au cours du premier trimestre 1949, le volume des exportations n’a pas dépassé
de moins de 569, le niveau de 1938.

En dehors de la Suisse, dont la capacité de production n’a pas été affectée par
la guerre, le Royaume-Uni est le seul pays européen qui exporte plus qu'en 1938,
Si remarquable que soit ce résultat, il ne faut pas perdre de vue qu’en 1938 la
balance des paiements courants du Royaume-Uni accusait un déficit de £70 mil-
lions et que les exportations n’ont couvert en 1938 que 519, des importations
britanniques, alors que la proportion de 859%, atteinte au printemps de 1949 cor-
respond mieux a la moyenne «normale» des pays de I'Europe occidentale.

Non seulement le Royaume-Uni a réduit de moitié le déficit de sa balance
commerciale, mais les dépenses de PEtat 3 I'étranger ont fléchi de quelque £100
millions en 1948 et le solde net des autres éléments invisibles a augmenté de
prés de £190 millions, de sorte que le déficit global de la balance britannique
des paiements courants est tombé de £630 millions en 1947, & £120 millions
en 1948,
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La flotie de com- Royaume-Uni: Balance des palements.

merce ayant été recons-

., Postos 1998 | 1946 | 1947 | 1948
tituée, les recettes nettes

milllens de £ starling

provenant du fret ont
Commercs visible;

augmenté et, en 1948, importations (f.o.b) . . . . B35 | 1.097 | 1.541 | 1.768
. Exportations et rdexportation
elles ont dépassé en va- tfeb) ... ... ..., §33 889 | 1.100 | 1.550
leur absolue celles de Balance du commerce visible| —302 | —208 | — 441 | — 218
- 1938; par contre, les re- Dépensss (nattes) de
., . I"Etat outre-mer. .. .. — 186 | —208 | —207 | — 109
cettes nettes tirées des in-
. Autros éléments invi-
vestissements a ’étranger sibles (nets)
s , , Intéréts, bénéfices et divi-
n'ont représente, en va- dondes . . . ... ..... +176 | + T3 | 4+ 47 | + 50
Fret . ... ... .. .... + 20 | + 17 + 24 | + 60
leur abso}ue’ que le Tourlsma. . . . .. .. ... -~ 12 |- 33| — 589 | — 35
s s s Films . ........... — 7 l=17|=-14a |- 10
sixieme ou le septiéme Divers . .. ......... + 72 |+ 83 | + 20 | +142
du montant de cette der- Total net des autres recettes
invisibles ., . ... ... 4248 | +122 | + 18 | 3207

niére année (il se peut,

. . Solde total des postes
toutefois, que le réinves- courants . . .. ...... - 70 | —3080 | —630 | —120

tissement de bhénéfices

non dépensés ait accru la valeur globale des investissements directs & 1’étranger
appartenant a des citoyens britanniques),

Si PPon répartit la balance totale des paiements en balances distinctes vis-a-vis
de quatre grandes zones géographiques, on constate que les relations commerciales
et financiéres ont présenté une physionomie variée et complexe.

Le déficit a I’égard de ’hémisphére occidental {qui met en lumiére le pro-
bléme des «monnaies fortes») a été réduit, mais il demeure fort élevé; de plus,
le déficit vis-a-vis du Moyen-Orient et de ’Europe orientale s’est accru de 1947
3 1948. Mais Pexcédent a I'égard de la zone sterling a augmenté simultanément
et le déficit qui existait en 1947 par rapport aux pays de 'O.E.C.E. a fait place
a un excédent 'année suivante. L'« Economic Survey» pour 1949 émet Popinion

que: «tant que les pays autres que
Royaume-Uni:
Répartition géographique de la balance
des paiements courants,

ceux de la zone dollar connaitront
une pénurie critique de cette devise,
nous ne pourrons pas dans l'en-

semble obtenir des pays vis-a-vis Réglons 1947 1949
desquels nous disposons d’excédents en milions d & sterling
les dollars dont nous avons besoin Zone sterllng . . . ... . ... + 35 [ + 226
L i Pays de J'O.E.C.E. ... ... — 28| + 80
pour financer notre déficit en ladite Hémisphere occidental . . . . . — e85 | — a0
H * : Autres pays [prinzipalement Moyen-
monnaie». L'« ECODOH’IIC SUWGY » Orient et Europe orlantale] . . . — 5 — 85
explique en outre pour quelles rai-
piq P ! Total . .. .| — 630 | — 120

-sons les excédents a I’égard de la




zone sterling et des pays de I’O.E.C.E. sont jugés inévitables pour le moment. Ces
excédents sont constitués de la fagon suivante:

1. Ils résultent en partie de I’établissement de droits de tirage au profit de certains pays

de 'O.E.C.E., aux termes du systéme des paiements intra-européens, car les bénéficiaires

ont ainsi été en mesure d’acheter an Royaume-Uni et au reste de la zone sterling plus
qw’ils ne pouvaient leur vendre en échange.

2. Une autre fraction représente des investissements opérés dans diverses régions du
Commonwealth (cf. p. 14).

3. Une troisiéme partie sert directement 4 renforcer la situation financiére du Royaume-
Uni en réduisant les engagements en livres.

Cet exposé montre en tout cas qu’il existe un lien évident entre, d’une part,
la répartition et I'utilisation de ressources financiéres et, d’autre part, le mouvement
des échanges de biens et de services qui résulte de la demande effective.

La fagon dont le déficit de la balance des paiements courants a été comblé
et dont ont été couverts d’autres postes en capital de ladite balance a été indiquée
a4 la page 16. On pourrait ajouter que, pendant les quatre premiers mois de 1949,
le déficit de la balance commerciale (les importations étant comptées valeur c.i.f.)
a ét¢ d’environ £109 millions, ce qui a probablement permis de le couvrir en totalité
au moyen des recettes nettes des postes invisibles; 'aide Marshall a pu, en consé-
quence, £tre consacrée a des fins d’investissement propres a renforcer dans Pavenir
la balance des paiements du Royaume-Uni.

En France, la hausse rapide des prix pendant 'aprés guerre a rendu trés
difficile toute évaluation des importations et des exportations. Si I'on veut établir
une comparaison entre les résultats d’une année i l'autre, il importe de tenir
toujours compte du facteur prix; les statistiques en tonnes métriques du commerce
extérieur peuvent également fournir quelque indication. |

On estime qu’en 1948 le volume du commerce extérieur de la France a a peu
prés recouvré le niveau d’avant guerre. Mais il convient de ne pas oublier i cet
égard qu’en 1938 le volume des exportations francaises ne suffisait pas & assurer
I’équilibre de la balance des paiements, car il était inférieur de 409%, environ a celui
de 1929.

Quant aux importations, le volume qu’elles ont atteint en 1947 et 1948 était
presque équivalent a celui de 1929, c’est-a-dire a ce que la France achetait a I’étran-
ger au cours d’une année prospére. Etant donné la diminution de ses recettes in-
visibles, ce pays devra, pour maintenir ses importations a un tel niveau, accroitre
fortement ses exportations (a plus du double au moins de la moyenne de 1948) pour
que sa balance des paiements soit en équilibre. Aprés la guerre, ses exportations vers
les territoires frangais d’outre-mer ont augmenté de fagon particuliérement



France: Commerce extérieur.”

Valeur Polds
Indice
Périodas des Impor- Expor- Balance Impor- Expor-
prix de gros tations tations tations tations
en milllarda de francs francals courants sn milllons de tonnas métr.

1938 tofal annuel . . . . . I 46 a — 15 47 27

19468 » r e (A 234 1M1 — 133 30 10

1947 » R I¢ 347 213 — 134 37 14

1948  » B 7 654 431 — 223 42 19
1846 moyanne mensuslls | 1y 19 -] — 11 2,5 08
1947 » » 0 29 18 — 1 at 1.1
1948 » . i7 55 36 - 19 3,5 1,5
19459 janvier , . . . ... i 73 57 — 16 4,0 1,9
févrlar . . . . .. .. 19 T4 65 — 9 4,5 2.3
MAS . . .. .. .. 18, IT 53 — 14 . 4.3 2,2
avrll . . . ... L. 8y 85 9 — 16 4.3 2.5

* Y compMs le commerge avec les terrlivires &'outre-mer,

sensible, leur rapport avec les exportations totales de la France étant passé de plus
d’un huvitieme en 1913 2 prés de la moitié en 1948; quant & ses importations en
provenance desdits territoires, elles se sont élevées de un dixiéme 4 plus d’un quart.
En outre, la balance commerciale entre la France métropolitaine et ces territoires
est restée largement en équilibre. Mais, dans leurs relations commerciales avec les
pays étrangers {autres que la France), les territoires francais d’outre-mer ont en-
registré des déficits élevés, qui n’ont été que partiellement couverts par des recettes
invisibles; en conséquence, le déficit de leur balance des paiements courants a,
en 1947, atteint la contre-valeur de $162 millions et, en 1948, de $190 millions:
la charge financiére qui en résulte est supportée par la France elle-méme.*

Au cours de Pentre deux guerres, les Etats-Unis et le Canada ont généralement
fourni 2 {a France 149% de ses importations; ce pourcentage s’est élevé & 299,
en 1947, mais il est retombé 4 189 en 1948, Dans ses relations commerciales directes
avec ces deux pays (c’est-a-dire avec la majeure partie de la zone dollar), la France
a eu un déficit de quelque $100 millions en 1938 ét d’environ $800 millions en
1947, mais elle 'a ramené a4 $400 millions en 1948, Toutefois, cette réduction du
solde passif de la balance commerciale de la France avec Ia zone dollar a été suivie
d’une augmentation 4 peu prés équivalente (§400 millions) du déficit & Iégard
d’autres partenaires, et principalement de la zone sterling. En conséquence, les
marges de crédit mises A la disposition de la France en vertu d’accords de paiements
ont été dépassées, ce qui a généralement entrainé des réglements en or et en dollars.

* La charge financitre nette supportée par la France du fait de ses territoires d’outre-mer représente en
partie une contribution de la métropole 3 la reconstruction d’aprés guerre, sous forme de fournitures d’équipe-
ment industriel et agricole; elle représente également des dépenses exceptionnelles en Indechine et ailleurs,
ainsi que des évasions de capitaux, les territoires d’outre-mer offrant des possibilités 4 cet égard.
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Il en est résulté une sorte de crise indirecte du dollar et c’est pour éviter a la
France (et a quelques autres pays européens se trouvant dans une situation ana-
logue) d’étre contrainte de réduire rigoureusement ses importations qu’a été ins-
titué le systéme des paiements intra-européens, grace auquel un montant (net) de

droits de tirage de 323 millions lui a été alloué.

II a été établi des évaluations en dollars courants de la balance frangaise des
paiements, ce qui facilite les comparaisons avec les montants d’aide étrangére.

France:
Balance des paiements courants.

Postes 1945 1946 1947 1048+
mllllons de doflars courants des Etals-Unis
Balance commerclale:
importations . . . . . .. ... 904 1.960 2492 2.404
Exportations . . . . .. .. .. 43 453 1.040 1.060
Solde de la balance
commerciale . . . ., ... . — 861 |-1.527 |—1.452 |-1.344
Eléments Invisibles (nets)
Frets . . . . . ... ...... — 26 [ —246 | — 311 — 220
Intéréts et dividendes , , . ., . — 258 {— 21 — &1 — 84
Transferts de salalres . . . . | — 15 — 45 | — B9 -— 100
‘Divers . . .. .. ... ..., — tB8 + 87 + 380 + 196
Solde des élémants invislbles | — 255 — 226 — B1 — 208
Deficit des territolres
francais d'outre-mer . . . | — 3756 | — 297 |- 162 | — 120
Solda de la balance des
paiements courants —1.491 |-2.049 |-1675 |—1.742
+ Evaluations,
France: Couverture des déficits
courants de |la balance des paiements.
*
Méthodes de flnancement 1.945 1946 1847 1848
millions de dollars couranis des Etals-Unis
Réquisition et rapatriemant
volontaire d’avoirs privés . . . — 200 184 90
Prélévement sur les réserves
officlellss d'or 6t da devises 628 938 348 o
Crédits utilisds an vertu d’accords
da palements et contrepartie de
comptes é&trangers en francs 53 167 22 138
Crédits st dons des Etats-Unis . 21 849 1.101 1.074
Crédits et dons d'autres pays . . 638 131 136 187
Total , 1.530 2.285 1.789 1.780

* Evaluations.

En 1948, la pro-
portion des importa-
tions frangaises couver-
tes pardes exportations
ayant encore été infé-
rieure 3 509, vis-a-vis
des pays étrangers et a
669 si 'on comprend
les territoires frangals
d’outre-mer,la balance
commerciale visible a
accusé un déficit égal
a $1.300 millions envi-
ron; les éléments invi-
sibles, ainsi que le
déficit des territoires
francais d’outre-mer,
ont en outre accru le
solde passif de § 400
millions.

L’épuisement ra-
pide des
propres de la France

ressources

en or et en devises a
obligé ce pays a avoir
recours dans une me-
sure croissante a des
crédits extérieurs et 3
d’autres formes d’aide
étrangére qu’il a obte-
nus principalement au-
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prés des Etats-Unis. Il est heureux que, dans le premier trimestre de 1949, les expor-
tations aient couvert 83 %, des importations *, car cela fait apparaitre une amélio-
ration trés nette de la situation commerciale. En outre, on espére que le trafic
touristique fournira $200 millions en 1949, au licu de $90 millions (nets) en 1948.

En Italie, le redressement de la situation du commerce extérieur a été trés
rapide i partir du moment ot des restrictions de crédit efficaces, jointes 3 d’autres
mesures, ont été imposées (en septembre 1947) afin d’arréter Pinflation et od les
taux officiels de change ont ét€ en méme temps mis assez ¢troitement en harmonie
avec les cours du marché libre, ajustement qui a été accompagné d’une certaine
baisse des prix. Le volume (en tonnes) des exportations a, en 1948, atteint ap-
proximativement le double de celui de ’année précédente et, calculée en valeur
monétaire stable, Yaugmentation a été d’environ 60%,.

Italie: Commerce extérieur.

l Indice Valeur Polds
Pérlodes ?: J:,‘:: Importations |[Exportations | Balance Importationsl Exportatlons
en milllards de lires en mlillions de tonnes méir,
1938 total annuel . . . . . 1 11 10 -1 20,6 4.5
1946 » | 29 a2 65 — 27 10,0 1,1
1947 » P e 52 930 339 — 891 18,5 198
1948  » B e 54 gl BT — 250 178 a8
1946 moyenne mensualle . 20 8 - - 2 08 0.1
1947 v » . B2 77 23 — 49 1,5 0,2
1948 » ) . B4 68 47 — 2t 1,6 0,3
1948 octobre . ., . . . . . 57 . 62 54 — B 1,6 0,3
novembre . . . . .. 57 66 85 - 1 1,4 0.4
décembre . . . . ., 57 65 68 + 3 1.3 04
1949 Janvier . . . . . . .. 57 62 52 - 10 1,2 0.4

D’aprés les montants, exprimés en dollars des Etats-Unis, du commerce ex-
térieur de I'Italie, les importations se sont accrues de quelque 3%, de 1947 & 1948,
et elles ont été réglées en cette derniére année au moyen d’exportations & concur-
rence de 70%, au moins (contre 50%, & peine en 1947). En novembre et en décembre
1948, les statistiques mensuelles du commerce {(exprimées en dollars) ont, pour la
premiere fois depuis la guerre, fait apparaitre des excédents d’exportations, de
$100.000 et de $6,7 millions respectivement.

Exprimée en dollars des Etats-Unis, la balance des paiements courants de
I'Italie se présente de la fagon suivante pour 1948,

* Y compris le commerce avec les territoires frangais d’outre-mer.
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ftalie: Balance des Pajements en 1948, Au cours de 1948, les
millions de réserves monétaires italiennes
Postes : ollars des .
tats-Unis se sont accrues d’'un montant
Balance du commerce visible , ., .. . . — 320 équivalent a4 $175 millions et
Eléments invisibles: les soldes créditeurs au titre
Frets ot assurance$ . . . . . . . . . . . . . — 107 . .
Trafic touristique . . . .. . ... .. .. + 24 d’accords de paiements, e
Remises des émigrés . . . . . . . ... . + 85
Divers . . . . .« . . .o e e + 46 quelque $100 mlHlOﬂS, ce qu1
Solde des Sléments invisibles . . . . . . .
es clements Invishles + 48 représente au total $275 mil-
Solde total des postes courants . . . . — 272

Ca déticita été largemant couvert pars lions. Cettc augmentauon est

Aide postérieure & PU.N.R.R.A., aide intéri- due (voir tableau) a I'excédent
maire, ERP.. . . ... ... ... ... + 340 eypr . . n
Colis de secours, Fonds international de de $108 mlHlOl‘lS, alnst gu'a
I'enfance, etc. . . . . . . ... . . e + 40 $90 i . & .
Couverfure totale . . . . . .. ... .. + 380 MIions €nviron d-avours

Excédent . ...| + 108 a I'étranger rapatriés a la fa-

veur du syst¢tme des importa-
tions franco-valuta; en outre, $100 millions ont représenté Putilisation nette de
crédits étrangers (accordés par ’Argentine, etc.). L’Italic a par conséquent con-
sacré une partiec importante des ;;réts et crédits extérieurs qu’elle a recus a
cet investissement de caractére particulier que représente la reconstitution de ses
réserves monétaires quasi €puisées, afin de renforcer la confiance dans la monnaie
nationale et de s’assurer une plus grande liberté d’action dans sa politique com-

merciale,

La Suisse a eu, tant en 1947 qu'en 1948, un excédent d’importations d’en-
viron Fr.s. 1.550 millions, qui semble avoir été couvert & concurrence de 1.100 a
1.300 millions par les recettes nettes du trafic 'touristique et par d’autres éléments
invisibles. Le montant élevé des importations au cours de ces deux années (volume
supérieur a celul d’avant guerre) a été la conséquence de la reconstitution des
stocks, entreprise sur une trés large échelle dés que des marchandises ont été de
nouveau disponibles. Il semble qu'une quantité suffisante de stocks aient été ac-
cumulés vers la fin de 1948, car les importations s¢ sont réduites dans le premier
trimestre 1949, tandis que les exportations se maintenatent assez bien.

Par suite de la diminution du solde passif de la balance commerciale, la ba-
lance des paiements courants a da faire apparaitre, au cours des trois premiers
mois de 1949, un excédent qui s'est d’ailleurs traduit par un accroissement de
Fr.s. 90 millions de I’encaisse-or de la Banque Nationale Suisse pendant cette
période.

Les exportations suisses consistent presque exclusivement en produits manu-
facturés, non essentiels pour une large part, dont la vente est fréquemment entravée
par les contréles imposés au commerce et aux changes dans les autres pays, Les



négociateurs suisses se sont effor- Suisse: Commerce extérieur.

R . .
cés d’obtenir que des .hcenccs impor. | Expor Ed”‘fnifa%':f
soient accordées aussi bien pour Périodes tations ons | Nations

en miiilons de frants sulsses

des exportations non-essentielles

que pour les autres, de facon que | 1938 total annuer . . .| 1807 | 1917 | — 200
’¢ 1946 > » ...| a4z3 [ 2676 |- 147
les consommateurs de 'étranger ate .. Tl seso So0e | 1650
soient libres d’acheter des articles | 1948 » » ... 4909 | 3435 |-— 1.564
. .o
suisses de cette catégorie 'ils le [ 1547 movenne mensueite| 402 o2 |- 130
s 2 1948 » » 416 286 — 130
désirent. Ils ont voulu en méme 1949 janvier . . . . . . . 63 2sa |_ 111
temps s'assurer que les soldes févrler . . .. ... az4 268 | — &6
. R mars . . . .. . .. 364 200 ) — 74
en francs suisses accumulés par Byl .. 306 2710 |~ 36

d’autres pays servent, abstraction
faite d’une certaine marge, 4 acheter des produits suisses et a effectuer d’autres
paiements en Suisse. Il n’a pas toujours été facile d’aboutir 4 un accord sur ces
points: avec la France, les négociations ont été rompues a la fin d’avril 1949, ce
qui a entrainé la suspension de I'accord de paiements et une interruption des
réglements normaux entre les deux pays; cet état de choses n’a heurcusement
duré que fort peu de temps, car des relations normales ont été rétablies le
1°F juin 1949,

La Belgiquc a, elle aussi, Belgique: Commerce extérisur,
accompli un nouveau pas vers un Impor- | Expor-

P P Périodes tations tations Balance
redressement de son commerce n mililons de Trancs belges
extérieur; Pexcédent de ses Im- | 1g35 (otal annuel . . . .| 23068 | 21670 | — 1.308
portations s'est en effet réduit de 1;:6 S 22-223 g?-g; —-22-9003

. . 1947 - - ....| ®s . —23.9
Fr.b. 23,9 miliiards en 1947 413,4 |io48 - . ....| 87418 | 74020 | —13.398
milliards en 1948. Sa balance | 1047 moyenne mensueile] 7.130 5138 |— 1.992
. . 1948 » : 7.285 6168 [— 1117
commerciale avec les Etats-Unis, 1949 Janvier . . . . . . . 5580 8138 |— 442
iculier. s’est améliorée. févrior . . . . . .. 6.503 6.725 | + 222
en partic 4 mars . .. .. . . 7-160 7613 |+ 453

. . . avill . . .. ..., 5.669 F.012 |+ 343

Au cours des derniers mots,
les statistiques belges du com-
merce extérieur ont fait appa- Belgique:
raitre, pour la premiére fois de- Commerce avec les Etats-Unis.
puis le second semestre 1939, un

¢dent d’exportati Fostes il 1o
€xce exp 1011 millards defranca belges

D’aprés des évaluatidns of- Exportations belges vers les Etats.

i . URIS . . - o en e e e 2,71 4,45
ﬁClCIlCS, la. balance des palements Importations balges en provenance .
, i des Etats-Unis . . .. ... ... 22,66 15,65
courants de I'Union belgo-luxem-
. , . Balance. . . . [— 1995 [ — 11,20
bourgeoise a accusé un déficit de
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Fr.b. 13.334 millions en 1947. Concurremment avec Fr.b. 1.860 millions d’investisse-
ments belges nets a long terme & Pétranger, ce déficit a été comblé par des rapa-
triements nets de capitaux privés qui se sont élevés & Fr.b, 10.755 millions et par
une diminution nette du montant détenu par des institutions officielles et ban-
caires, sous forme d’or et de soldes a ’étranger.

Il n’existe pas d’évaluation officielle de la balance des paiements pour 1948
mais, suivant une estimation privée®, le déficit de la balance des paiements cou-
rants a été réduit cette année-1a & 1.898 millions; il a été largement couvert par le
produit de diverses opérations en capital et par I'aide Marshall, ainsi que par des
" rapatriements continus de fonds, ce qui a permis d’accroitre les réserves d’or de
Fr.h. 1.218 millions en 1948,

Pays-Bas: Commerce extérieur. La balance des paiements
Impor. | Expor. | Excédent des Pays-Bas s’est améliorée
"impor- ,
Periodas tations | tatlons | “ations | également en quelque mesure,
en milllons de florins . g
bien que le déficit de la balance
1938 total annusl . . . . 1.459 1074 | — 385 : : z . ;
: 0 for:
05 » o+ | 20 15 | _ 1.648 commerciale soit resté fort élevé
1947 v > ....| 4278 1892 | —2388 | en 1948,
12486 > » ....| 4965 | 2718 |_ 2247 .
1247 moyenne mensuelle ase 158 | — 198 Sur les Fl. 1.474 millions
198 . 414 227 [— 187 | qu’il a fallu trouver le moyen de
1949 janvier . . . . . . . 465 3s — 147 .
tevrier - . . . 401 245 | — 1ss | couvrir en 1948, la charge en
marg. ... | 283 [— 1931 dollars représentait 1'équivalent

de Fl, 1.133 millions, soit $427
millions, Les Pays-Bas ont regu

Source : Siatistiquas da I'administration des douanes.

-Bas: Balance des paiements. 1 .
Pays 2 P $112 millions en dolars effectifs
Postss 1947 1948 au titre de l'aide Marshall et la
en milllons ds florins contre-valeur de $15 millions sous
Balance des palements courants: ( forme de droits de tirage, etc.
Balance commerciale . . . . . . . — 1.823 | — 1.426 Ils ont en outre obtenu $130 mil-
Intéréts ot dlvidendes, atc. . . . . | + ™ |+ 128 i :di fhiciel
Autros sorvices {montants nets}. . |+ 78 [ 4+ 350 ions au moyen de crédits officiels
Solde de la balance des palements et un montant presque aussi élevé

COUrants . . . - . .. e e - .- — 1.566 | — 951

par la diminution nette de leurs

Il faut tenir compte également des

postss en capial sujvants, qui sont investissements a I’étranger (ra-
identiques & certains égards A des .
dépenses courantes : patriements avant tout},
Amortissement de crédlis au gou-
vermement . . .. .. ... — 640 | — 154 Alors qu’en 1946 les expor-
Crédits accordés (en majeure par- . . . .
tie & Iindonésie) . . ... . .. — 356 |- 369 | tations n’avaient atteint que 339
Charges totales . . . ... ... — 2861 | — 1.474 | des importations, le rapport cor-

respondant s’est élevé 4 659 dans

Source! Banqus Néerandalse,

¥ Du professeur F, Bandhuin, de I'Université de Louvain.
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le dernier trimestre de 1948, contre 74%, pour l'année 1938 toute enti¢re, Mais
les Pays-Bas seront sans doute obligés de couvrir au moyen d’exportations une
plus forte proportion de leurs importations qu'avant la guerre, par suite de la
diminution des recettes invisibles due aux pertes d’investissements a I’étranger
(compte tenu de la situation troublée en Indonésie) et de Pamenuisement — pour
le moment du moins — du commerce de transit a I'égard de PAllemagne.

Parmi les pays nordiques, le Danemark est parvenu  réduire le déficit de
sa balance des paiements courants de Cour. dan. 413 millions en 1947, & 270
niillions en 1948, grice a4 une di-

. . D k: C téri .
minution de 63 millions du solde anemar ermmerce exiorionr

passif de la balance commerciale Partodos impor- | Expor- | gatance
et a une augmentation de 80 mil- en miillons de couronnes danolsss
lions des recettes invisibles (fret | 1938 total annvel . . . .| 1.625 1535 | — 90
principalement). Lesmontantsob- |1346 » - ....| 2848 1.618 | — 1.230
. . . 1947 + - ....| 3000 | 2313 |— 777
tenus au titre de 'aide Marshall |99 . . .. .| 3424 2731 | — 693
ont permis 4 la Banque Nationale | 1946 moyenne mensuelle| 238 135 [ — 103
. 1947 » ..\ 288 193 |- es
de réduire ses engagements (nets) .o, | . 285 o28 | - &7
envers Pétranger de Cour, dan, |1949janvier. . . .. .. 328 252 |- 73
. N féyrier . . . .. .. 342 240 - 102
667 millions & la fin de 1947, a mars . 400 276 | — 133
553 millions le 31 décembre 1948. :
En Norvége, le déficit de Morvdge: Commerce extérieur.
la balance des paiements courants impor- | Expor- | gar
Pétiodes tatlons tations ance

a été ramené de Cour. norv. 1.365
millions en 1947, 4 890 millions

en millions de couronnas norvéglennas

. s s 1938 total annusl . ., . . 1.193 787 — 406
en 1948 mais, malgré Vaide Mar- w0 - | 21e7 202 | — s9s
shall qui a représenté Cour.norv. |[1947 - . ....| 3820 | 1820 |— 2000

e . . 848 » o+ ....[ a 2, — 1.
285 millions et diverses opérations ! 708 9% 545
- . . 1946 moyenne mansuelle 183 100 — 83
de crédit, ce pays a d& avoir |qi947 . 318 182 | — 188
recours, a4 concurrence de Cour., |1948 > > .. s0e 172 | — 137
viae . 1949 janvier . . . . . . . 283 169 — 114
norv. 267 millions, aux réserves févelor . . . . . . . a76 173 |— 203
Mars . . ... ... 342 228 |- 118

en devises constituées par la
Banque de Norvége, par d’autres
banques et par certaines compagnies de mnavigation. Les frets encaissés par la

marine marchande norvégienne ont fourni en 1948 un montant net de Cour.
norv, 790 millions, qui a permis de combler la mojtié environ du déficit de la balance
commerciale de cette année-la.

La Suéde a di, elle aussi, opérer des prélevements sur ses réserves de de-
vises en 1948 et les pertes totales subies de ce fait par la Banque de Suéde et par
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les banques privées se sont élevées a Cour, suéd. 275 millions. L’année précé-
dente, le déficit de la balance commerciale avait atteint le niveau sans précédent
de Cour, suéd. 1,980 millions et le solde passif de la balance des paiements cou-
rants s’était élevé 4 1,440 millions, La Suéde avait éié amenée en conséquence &
imposer de nouveau un contrfle rigoureux au commerce extérieur; les impots
furent majorés en méme temps, afin d’obtenir un excédent de recettes budgétaires,
tandis que les investissements étaient réduits (de 109, dans le batiment). Un
«plan» d’aménagement du commerce extérieur fut élaboré et adopté A titre indi-
catif mais, comme le montre le tableau suivant, les échanges effectifs ont dépassé
les prévisions,

;) r »r .
Sudde: Commearce extérieur. L’excédent d’importation a
donc été supérieur de Cour. suéd.
. 1948 | t1e49 - e , .
1947 240 millions aux prévisions du
Postes Commerce .
Plan otfectit Plan l . s, te adu.t r
en miliions de couronnes suddoisas pian, ce ql]_l st ! pa un
déficit de Cour. suéd. 450 millions -
Importatlons 5.220 4.345 4877 4,200 .
Exportations | 3240 | 3.675 3966 | 3780 | dans la balance des paiements
Balance . . .| —1.980 |— 670 |— 912 {— 4s0 | courants en 1948. Les importa-
' tions en provenance des FEtats-
Sudde: Commerce avec les Etats-Unis Unis avaient été rigoureusement
ot le Royaume-Unt. réduites, mais les exportations 2
Postes 1947 1948 | Difiérence| destination de ce pays n’ont pu
an milllons de couppnnes suédoises &tre maintenues au niveaun anté-
Importations rieur, les ventes de pate de bois
suédoises: .
des Etate-Unis . . . .| 1.640 6as — 952 et de papler notamment ayant
du Reysume-Uni . . . 444 838 + 395 vis . £oa s
Exportations été inférieures aux prévisions.
suédoises vers:
les Elats-Unis . . . . . 4e 295 — 54 - SN
lo Royaume-Unl . | . .| 4o 613 + 182 Les prix suédois & ’expor-

tation ont augmenté de 129
environ, de 1947 4 1948, ce qui explique dans une certaine mesure la plus-
value des exportations suédoises par rapport aux prévisions du plan,

En 1945, le volume du commerce extérieur de la Finlande a atteint 189,
a peine du niveau de 1935, mais, en 1948, les importations se sont €levées a 1219
de ce dernier et le volume des exportations & 679%,, abstraction faite des livraisons
au titre des réparations, et a 79%, si I'on en tient compte, Cependant, les conditions
des échanges ont évolué dans un sens trés favorable a la Finlande: sur la base de
Pannée 1935 égale &4 100, les prix c.i.f. des importations s’établissaient & 996 en
1948, alors que les prix f.o.b. & Pexportation s'élevaient & 1.278,

Compte tenu des recettes invisibles (constituées principalement par les frets
encaissés a I'étranger par la marine marchande finlandaise}, il semble que le déficit
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de la balance des paie- Finlande: Commerce extérieur.
ments courants se soit Exporia
: . - I i - » ans au
fortement réduit, st méme ) ndice | Impor- | Expor- | o | Hons sy
. . Périodes prix de tations | tations répara-
it n’a pas disparu tout gros tions *
51 fait en milliards 4= marks finlandals
En vertu dune dé- 1935 total annuel . . i 5.3 6.2 + 09 -
1938 > 1 86 84 | —02 —
. . R <
cision de I'Union Sovié- |45 . . ..| ¢ 6.8 s2 | —18 8,2
tique, le reliquat au ler | 1946 » ¢ 243 | 231 | -1,2 | 88
ot 1947 » R 47,0 a52 ' 1,7 | 104
Jlllllet 1948 de la dette de 1948 - . iy 66,4 56,5 — g9 11,5
la Finlande au titre des 1947 moyenne mens.| & 3,9 38 —01 1 o%
réparations de guerre a été | 1948 - » g 55 47 | —08 10
- N 1949 janvier . . . .| $5 4,1 31 | —1,0 08
réduit de moitie; de ce tévrier . .. .| o 4,2 37 |—o5 | o7
fait, un montant de $73,5 mars ... . 9y 4,8 39 [ —09 0,6

millions, soit 24,59%, a
été annulé sur le total de
$300 millions {aux prix de 1938) fixé a l'origine. Il a été calculé qu’a la suite
de la réduction de 509 du montant original des versements annuels exigibles,

# Non comprises dans la colonne des « Exportations .

la charge représentée par ces derniers pour le revenu national sera ramenée a
moins de 4%, '

Pendant I'année 1948 toute entiére, 0,89, des exportations finlandaises est
passé en Allemagne, mais la Finlande n’en a pour ainsi dire rien importé alors
qu'en 1938, 17,5% (en moyenne pour les importations et les exportations) de son
commerce extérieur avaient lieu avec ce pays.

C’est 12 un cas extréme, mais qui met en lumiére a quel point Allemagne
a cessé d’étre un partenaire commercial actif dans une trés grande partie de ’Eu-
rope. Il semble que le volume

global des exportations des di- Bizone d’Allemagne: Commerce extérieur.

verses zones d’Allemagne a des- Janvier & | duilletd | oo
nnaa

tination d’autres pays ait a peine Postes - Tonn | Décembrel 1948
atieint en 1948 le cinquie¢me des o G RV oy 3 B
exportations allemandes de 1936, Importations:

. : H : Produits alirmentaires 747 1.078 1.825
tandis que celui des importations Autres marchandises 424 915 1.339

» - b3 L .
(maintenu gréace a Paide des pays Importations totates |  1.171 1903 | 3154
occidentanx) a été de 35 a 409 Exportatlons:

. 3 . Produits de base*® , | 239 620 850
du niveau d’avant guerre; quant Autres proguite . . | fyt 712 058
a la production intérieure alle- Exportations totales 285 1332 1.817
mande, elle s’est peut-éire élevée
. . . Excédent d’importations 686 661 1.247
a 509, de la normale (il est dif-

ficile d’indiquer un chiffre exact * Charbon, coks, bols d'auvre et ferraliie,
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Bizone d'Allemagne:
Balance des paiements.

par suite du caractére «clan-
destin» d*une bonne partiec
de la production et du com-~
merce). Toutefois, en ce qui
concerne les trois zones occi-
dentales, une amélioration
sensible est intervenue aprés
la réforme monétaire réali-
sée au mois de juin 1948,

Les résultats précé-
dents ont été publiés pourla
Bizone, c’est-a-dire pour
les zones américaine et bri-
tannique réunies,

Le solde passif de la
balance commerciale, soit
1.347 millions de marks en
1948 (reichsmarks jusqu’a
la réforme monétaire, en-
suite deutsche marks), ainsi
que les sorties nettes a
d’autres fins en devises ont
été compensés en quelque
mesure {(de méme que les

1) Période allent du 1er apit {945 au 31
décembre 1946,

Postes 1945-46%) 1947 1948
an millions de dolars des Etats-Unls
FPostes courants:
Commerce extériaur: 2)
Exporiations . . . .. ... 1633 200 540
Importations . . .. . ... 739 705 1.404
Soldede labalancecommerciale| — 5769 | — 505 — 664
Services: %)
Recettes . .. . ...... )] 25 59
Dépenses . . . . ... ... .Y 3 "
Solde des services . . . . . . .9 |+ 22 4+ 48
Solde des postes courants . . . | — 878 — 483 — 816
Pour les opérations en
capital, on a disposd des
montants suivants:
GARIQA®, ... ..... - &00 B899
ERP.............,. - - 98
Dlvers . . . . . ... ..... 576 -— —
Total disponible sur les opéra-
tions en capital . . . . ..., + 576 + 600 + 998
Diffédrence entre le tota) dls-
ponible sur les opérations en
capital et les déflcits des postes
courants :
devises disponibles pour
paiements d’lmportations (+1 . — vy 182
Zone francaise d’Allemagne:
Balance des paiements.
P 19458-46" 1947 1948
ostas
en millicns de dollars des Etats-Unis
Postes courants:
Commarce extérieurt)
Exportations . . . . ..., 64 120 106
Importations . . . . ..., 46 120 179
Soldedelabalance commerciale| + 18 — — 73
Services:
Recettes . . . . ... ... .7 4 3
Dépenses . . . . . . ... 7 15 ]
Solde des saervices . . . . . . .7 — 11 - &
Postes en capltal:
ECA ... ......... — - + 37
Avalrs en Suédde®) . . . . . ., — — + 4
Divers . .. ......... — 18 + 1t + 38
Total — 18 + 11 + 79

2) Le posts «commaerce extérieuts com-
prend I'exportatlon st Fimportation de
courant élsctriqus.

Four 1945—158465, las chiffres d'ex-
portation st ¢’ Importation comprennent
lag satvices,

Las services compr tles s
habltugls de recetles invisibles, mals
non les versements d'inléréts el de
dividendes,

G.A.R1.0.4, slgnifle « Governmant Ap.
propriallons and Relef for Imporis In
Dccupied Areass (allocations au gou-
varnement ot aide a 'lmportation dans
las tarritnires occupds) (ativibutlons ac-
cordées par le Congrés des Etais-Unis
pour éviter la maladle et les troubles
dans ces terrliclres, c'est-3-dire I'Alle-
magne, 'Autriche, le Japop, la Coréde
et Trieste).

8 ¥ compris 'exportation ot I'impartation
de courant dlastrique.

7y Compris dans les chiffrea des exporla-
tlons el des Importatlons.

Mobllizés sur d'anclens avoirs 2lle-
mands, ls paiement des importatlons
dans la zona frangaise dlant soumis A
la conditlen gu'un réglemant Intervien-
dra finalement avec la France.

—

¥

—r

(-1

)

=
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déficits de la balance commerciale des années précédentes) par un excédent de
recettes provenant des «services» et, pour le reliquat, par 'aide de I’étranger.
Le tableau ci-contre indique les chiffres {convertis en dollars) de la balance des
paiements de la Bizone de 1945—1946 a 1943,

On a obtenu peu 2 peu des renscignements assez sirs pour les évaluations
relatives aux échanges de marchandises et aux services; les calculs sont établis
d’aprés les statistiques de la J.E.ILA. (Joint Export-Import Agency); mais il y a
lieu de fajre remarquer nettement que les chiffres sont incomplets, notamment
pour la période antérieure 4 1947, En ce qui concerne la répartition du commerce
extérieur de la Bizone en 1948, la Commission économique pour I’Europe indique
une série de chiffres qui, quant aux totaux, cadrent assez bien avec les montants
des échanges relatifs & la méme année, qui figurent dans le tableau ci-dessous.

« L’étude sur la situa- Allemagne: Commerce extérieur en 1948,
tion éCOﬂOmiun dePEur ope Itg;for- &xipor- Balance
. Réglons ons tions
en 1948» (p].lbhéc é’ Gcnévc an milllans de dollars des Eiats-Unis
en mai 1949} signale les Commerce ds 1a Bizane oo 20 o2
* £ avec: les Etats-Unis . -
fraits caractéristiques du los autres pays d'outre- o - oes
o BF . . . e s s . -
commerce extérieur de la les pays de F'Edrops docl-
Bizone : dentale . . .. . ... asr 538 + 181
. les pays de FEst suro- % 18 10
L I -
1. état anormal de dépen-
dance vis-A-vis des ime Total. . . . 1.508 625 — 883
portations en provenance Autres zones® . ... 278 258 — 20
des Etats-Unis, méme | Touts i'Allemagne . 1.766 883 — 809
jusqu’i un certain point .
s Pour comparalson;
en ce qui concerne des
,q . \x Toute PAllemagne: 1938 1.836 2.033 + 197
produits susceptibles d’é-

tre obtenus en Europe; s non compris Is commercs entre I'U.R.5.5. ot la zone sovidtique d'Allemagne,

2. excédent élevé d’exportation 4 1’égard de I'Europe occidentale; comme, d’autre part,
les exportations de la Bizone ont €té constituées dans une large mesure par des produits
essentiels (charbon, bois d’ceuvre et machines), les pays destinataires ont généralement
pu étre amenés 4 régler en dollars cet excédent d’importation; et

3. I'absence & peu prés totale d’échanges avec 'Europe orientale; alors qu'en 1938, le cin-
quit¢me environ de la totalité des exportations allemandes était passé dans cette partie de
PEurope, 215%, seulement des exportations de Ia Bizone y ont été expédiés en 1948;
or, les pays de I’Est européen ont besoin d’importer avant tout des produits métal-
lurgiques, de P'outillage et des machines, des produits chimiques et quelques autres
spécialités de 'Allemagne occidentale.

Il est permis de rappeler qu’avant les hostilités ¢’était en grande partie la
production intérieure de I'Allemagne orientale d’alors qui couvrait les besoins de
céréales et de plusicurs autres denrées alimentaires de 'Allemagne occidentale*;

* En 1936, "Allemagne entiére a importé 350.000 tonnes de céréales, de pommes de terre et de sucre,
alors qu'en 1948 la seule Bizone en a importé 5,6 millions de tonnes.
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c’est dire que ces produits étaient en général relativement onéreux, car Vagri-
culture allemande était fortement protégée. Il n’est pas impossible que ’Allemagne
occidentale soit en mesure de se procurer & meilleur compte les denrées alimen-
taires dont elle a besoin en les important des pays de I'ouest, a condition que les
exportations allemandes ne se heurtent pas a de trop grands obstacles, tels que
droits de douane, etc. 8i elle exporte moins vers I’est et davantage vers Vouest,
I’Allemagne devra soutenir la concurrence croissante de pays hautement indus-
trialisés qui, de leur c6té, ressentiront ’effet de la nouvelle concurrence allemande.
Ce nest pas qu'il y ait leu de redouter la concurrence en elle-méme, mais tout
le monde pitira si Pon ne permet pas au commerce de se développer dans les
directions vers lesquelles il existe des débouchés naturels et ol des échanges de
biens et de services seraient avantageux pour toutes les parties.

- La Pologne a été, par ordre d’importance, le second partenaire commercial
de la zone orientale de 1’Allemagne en 1948. Les réparations payables a
IPU.R.S.8. avaient été, cette année-la, fixées officiellement & 109, de la production
brute et les fournitures aux troupes d’occupatidn soviétiques a 5%, mais on ignore
la valeur des livraisons effectuées alors que pour 1949, 12,4%, au total de la pro-
duction brute doivent étre consacrés aux réparations et aux troupes d’occupation
dans Pest.

On avait pu croire, dans la période immédiate d’aprés guerre, que les pays
de I’Est européen, aprés avoir été isolés du circuit des échanges mondiaux,
y seraient ramenés par le mouvement de marchandises et de services, sous la forme
notamment d’aide de PUN.R.R.A. dont ces pays étaient les principaux héné-
ficiaires.

Aide de I'U.N.R.R.A. Mais ’aide de 'U.N.R.R.A.

au 30 septembre 1947. cessa finalement dans le premier

Paye Millians de| Pourcentage total pour|  semestre de 1947 et; cette année-
tats-Unis| I . e . .
Etats-Unis | FEurope | Je Monde | |3 gingj que les suivantes, certains
Albanie ., . . .. .. .. 26 Li 10 événements nouveaux eurent pour
Hongrie . . . ... .. 4 02 o s
effet de séparer davantage les
Pologne .. ... ... 471 20,3 96,7 , P o, g
Tchécoslovaquie . . . . 261 mz. 92 pays de I'Est européen de ceux
Yougoslavie . . . . .. 407 175 4.4 P .
ns le domai
UREE: . 249 07 ot de POuest dans le d ne du
Biéloryssie . . . . . . 61 2,6 2.1 COIMICrce,
Ukrafne . . . ... .. 188 &4 §.7
3 ?
Total pour I'Est ouropéen |  1.418 610 50,2 1. Lez pays.df:l.E‘st ?uropéenn ont
Reste de I'Europe . . . 906 39,0 2.0 pas pan_-uapé a I'ceuvre de co-
opération constituée par Vaide
Total pour I'Europe . . 2.324 o0 82,2 Marshall qui a été mise en
:]
Total pour le Monde. . | 2.826 - 100 application au cours de Dété
1947,
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2. Une trés faible récolte, due 3 une sécheresse prolongée, a non seulement privé ces pays
d’une grande partie de leurs exportations habituelles a-destination de I'Ouest, mais les
a obligés a recourir & I'U.R.8.S. pour obtenir d’elle des produits alimentaires, ce qui
a provoqué un accroissement du commerce avec I’Est.

3. Les difficultés qui ont retardé la conclusion d’accords commerciaux, du fait de négocia-
tions laborieuses et de divergences d’opinion 4 1’égard des indemniiés 4 verser aux action-
naires étrangers d'entreprises nationalisées.

4. La publication en mars 1948, par les Etats-Unis, d’une premiére liste ‘de marchandises
(y compris 'outillage et les machines) qui, pour des raisons stratégiques, ne seraient plus
vendues 4 I'Europe orientale et Padoption de décisions analogues de la part de quelqgues
autres pays. T '

o

Le conflit relatif & Berlin, qui a abouti & I’arrét du trafic ferroviaire et routier en juin 1948
{auquel le pont aérien a €té substitué dans une large mesure), puis 'interdiction de faire
du commerce entre les zones occidentales et Ia zone soviétique d’Allemagune, car les
répercussions de ces mesures se sont manifestées sur le volume des échanges méme en
dehors de ce pays (en particulier sur le commerce de transit).

C’est pour ces raisons que, lorsque la production eut commencé a reprendre
en Europe (abstraction faite de la récolte exceptionnellement mauvaise de 1947),
les échanges entre I’Est et 'Ouest ne reprirent pas dans la méme mesure; en outre,
il s’avéra impossible de conclure des crédits importants ou d’obtenir une aide sous
d’autres formes, En 1947, les importations des pays de I'O.E.C.E. en provenance
de IEst européen n’atteignirent méme pas la contre-valeur de $§1 milliard et elles
ne s'élevérent qu’a $114 milliard en 1948, On a calculé qu’en 1938 clles avaient
représenté 1'équivalent de $314 milliards (aux prix en vigueur au début de 1949).
Les échanges entre "Ouest et ’Est de 'Europe n’ont donc atteint en 1948 que
409, a peine du niveau d’avant guerre,

Les statistiques du commerce extérieur publides en Tchécoslovaquie, en
Hongrie et en Bulgarie sont établies en monnaie nationale, alers que la Pologne ne
public que des chiffres convertis .

en dollars courants. Plusieurs Pologne,
. s . Tchécoslovaquie, Hongrie et Bulgarie:
parmi ces pays ont d’ailleurs ac- Commerce extérieur en dollars.

coutumé de convertir en dollars

Importa- | Exporfa- Balance

leurs statistiques commerciales, Pays tions tions

en millions de dollars des Etats-Unig

On constate qu’en 1948 le

volume des échanges extérieurs 1947 . . "318 248 -

70
A T T T 4 -
de ces quatre pays a augmenté 1948 840 80 60

de quelque 509, et que le dé- | qoa7 ......... 578 571 -7
. . 1948 .. ... ... 764 763 —
ficit de la balance commetciale " | !

R ongrie
de la Pologne s’est réduit, que 1947 ... ... ... 124 89 — 35
. 1948 .. ... ..., 168 165 -3
celui de la Tchécoslovaquie et .
. . Bulgarle:
de la Hongrie a pratiquement. 1947 ... ... .. 75 86 + 11
1948 . .. ... ... 12 2 | —20

disparu et qu’en Bulgarie un
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Tchécoslovaquie: Commerce extérieur. excédent a fait place A un solde

assif modéré,
Répartitlon du commarce 1947 1948 Diftérence P
an millions de dollars des Etats-Unis Comme le montrent les
Est suropéen: chiffres du tableau ci-contre, 'ex-
Importations . . . . . 114 268 + 154 . ' .
Exportations . . . . . 109 287 + 178 | pansion globale des importations
Commerca total avec et des exportations dé la Tchéco-
I'Est suropéen . . . 223 568 332 . 4
pé Al slovaquie en 1948 a été due au
Autres échanges:
Importations .g. c..| asa 496 s 22 développement des échanges de
Exportations . . . . . 62 48 1 * 4| marchandises de cette derniére
Total des échanges '
avec les autres pays| 926 952 + 26 | avec les autres pays de I'Est eu-

ropéen.

En ce qui concerne la Hongrie, 469, de ses importations et 41%, de ses
exportations sont intervenus avec les pays de 'Est européen. Quant & la Pologne,
on déclare que 46%, de la totalité de ses échanges (dans les deux sens) ont été
effectués avec Est européen, dont 229, avec PU.R.S.8.

Les nouveaux traités de commerce qui ont été conclus entre divers pays de
PEst européen pour 1949 ou pour de plus longues périodes semblent indiquer qu’on
a Yintention de développer les échanges a Vintérieur de cette partie de I'Europe,
dans certains cas, 4 concurrence de 30%, seulement, mais parfois jusqu’a 150%.
On constate toutefois, en méme temps, une régression des échanges avec la You-
goslavie, dont les relations commerciales sont suspendues avec plusieurs pays de

I’Est européen.

*
* *®

Le volume du commerce extérieur des pays de I'Est européen représente le
huitiéme environ de I'ensemble des échanges en Europe. Il semble en outre que
la balance globale des paiements de ces pays considérés en bloc ait été en équilibre
en 1948. Clest pourquoi le déficit des postes courants, ainsi que les autres chiffres
du tableau ci-aprés relatif & la balance des paiements de I’Europe, font
surtout apparaitre Pévolution du commerce visible et invisible de PEurope occi-
dentale (les pays de 'O.E.C.E.}.

Le déficit de $5,6 milliards de la balance des paiements courants en 1948 a
été comblé principalement de la fagon suivante: $3,6 milliards de dons du gouverne-
ment des Etats-Unis, $700 millions de crédits de ce dernier, $300 millions de préts
de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economi-
que et de prélévements sur le Fonds Monétaire International, $300 millions repré-
sentant un prét en or de I’ Afrique du Sud au Royaume-Uni, $500 millions de préléve-
ments sur les soldes en livres sterling et sur les crédits du Canada et de PAmérique
latine, et $200 millions provenant de 'utilisation nette d’avoirs en or et en dollars,



Europe! Balance des paiements courants.

1938 1947 1948 ¢
Postaz : Autres’ O Autres s alge Autres
oste Etats- pays extra-]  Tolal Etats pays extra-| Total | El}aiis pEyS extra-]  Tolal
Unls  [auropéens Unis  |euyropéans M fauropéens

en milllards ds dollars courants

Impertatlons de V'Eus

tope (f.o. by . ' 1,3 42 £5 6,1 7.8 13,9 4.8 10,0 14.8
Ewnﬂallons de I'Eu-
rope {f.o.0) | 0,6 3,1 3,7 09 58 64 11 7.5 8.6
Solde de Ia balance
commerclale . . ! — 0,7 [ — 1,1 —18| -52| —23| —75| -87| — 28| — 62
Recettes (neties) 'in-
vestissements . . . | 4+ O1 + 11 + 1,2 — + 06 + 08 - + 05| + 05
Transports (nots) . . l —07{ +03| —04] —02| + 05| + 03
Autres élémetits invl- )
slbles (montants |+ 02| +04; + 08
nets) . . . .. .. +02| —05]| —<03) +03{ —05]| — 02
Solde dos éléments
invisibles ., . . +03[ +15] +180 —08! + 04| —01| + 01| s+ 08| + 08
Solde de 1a batance
des marchandises
et deg services . | — 04 + 04 - - 57 -19| —T7T6) —- 36| — 20} — 586

MHote: Les évaluations pour 1947 et 1948 ont 6t celeuldss par le « Research Daparimant » du Fands Monétalre Inter.
national, On trouve des donndes plus détallldes sur les bal tionales des pal ia dans le « Balance of Peyments
Yearbook s publlg par la F.M) A Washington, 15949, * Chiffres provisotres,

5

Comme on peut le voir d’aprés le tableau ci-dessus, I'amélioration survenue
de 1947 a 1948 dans la situation de la balance des paiements de I’Europe est en-
titrement intervenue vis-a-vis des Etats-Unis; elle a résulté en effet d’une réduction
de $1,3 milliard des importations de ’Europe en provenance de ce pays, d’une
augmentation de $200 millions de ses exportations a destination des Etats-Unis,
et en plus du fait qu'un déficit ($500 millions) a fait place 4 un excédent de $100
millions sur les éléments invisibles (dii principalement 3 la marine marchande
et au tourisme). D’aprés le tableau ci-dessus, la balance des paiements courants
de 'Europe s’est soldée en 1948 par un déficit égal 2 $2 milliards vis-a-vis des'
pays extra européens autres que les Etats-Unis. Une fraction en a été couverte au
moyen de réalisations d’avoirs en capital, mais il semble avoir été comblé en ma-
jeure partie en dollars. En fait, !¢ Fonds Monétaire International estime que
IEurope considérée comme une zone {ce qui exclut par conséquent tous les régle-
ments intra européens en or et en dollars) a versé, sur les recettes en dollars qu’elle
a encaissées dans ses relations avec les Etats-Unis, $1,9 milliard 4 des pays extra-
européens autres que ces derniers. Ces versements ont donc représenté des regle-
ments multilatéraux et, quoique I'évaluation soit sujette 4 maintes réserves (car
elle suppose que I’élément erreurs et omissions de la balance des paiements de
I’Europe est imputable exclusivement aux transactions de ce continent avec des
pays autres que les Etats-Unis), il semble bien que la plupart des réglements
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Balance commerciale des - pays de I'O.E.C.E. vis-a-vis des autres pays.

A .
dr::é:gur; Total pour
ot Amérigua | I"hémls- Zone Europe Autres Tatal
Périodes Amérique duy Sud phére sterllng* | orlentale pays
Centrale | . ' cccidental :
. Monfants sur base annuelfe, en milllards de dollars couranils
1947 : Premier semestre | — 4.9 - 09 — 57 + 0,1 + 0,1 —-01 | . — &6
Second semesire — 57 . — 08 — 65 — 01 — 0,2 + O - 67
1948 : Premisr semestra — 4.0 — 0,9 — 4,9 - 0,2 — 03 — 04 — 57
. Second semestre | — 3,5 — 0,4 — 3,9 + 02 - 0,3 — 02 — 4,2

* Man comprls le Royaume-Unl, I'lrlande st {'lslands, qul font partis du groupe des pays de I'CLE.C.E.

multilatéraix ont eu un caractére officiel et que les transferts de fonds sur les-
quels porte 'évaluation sont, dans I'ensemble, conformes aux paiements effective-
ment connus.

Les difficultés avec lesquelles 'Europe a été aux prises en 1947 apparaissent
dans I'augmentation du déficit de Ia balance commerciale entre le premier et le
second semestre. Les chiffres afférents 2 1948 indiquent une nette amélioration
et il est permis d’ajouter que cette tendance s’est confirmée au cours du premier
trimestre de 1949, 1l est intéressant de noter qu’un état de choses traditionnel s’est
rétabli: les pays de 'O.E.C.E, ont vu leur balance commerciale accuser un déficit
de quelque $650 millions par an vis-a-vis de Est européen; ce dernier s’est assuré,
par son excédent de ventes 4 'Europe occidentale, du pouvoir d’achat qui lui a
permis de régler ‘des importations en provenance de pays d’outre-mer (surtout de
la zone sterling). Il y a lieu de remarquer, en revanche, que les pays de 'O.E.C.E.
ont enregistré un solde actif a Pégard de la zone sterling,

Les résultats du commerce extérieur qui viennent d’étre indiqués révélent
une amélioration non négligeable au cours de 1948. Un ajustement
a été amorcé et il se poursuit en 1949, Les obstacles 3 surmonter. pour rétablir un
équilibre satisfaisant paraissent parfois énormes et I'on peut manifester de I'im-
patience en présence des difficultés & vaincre pour les écarter. Il est vrai que tout
est loin d’aller pour le mieux en Europe; mais on aurait parfois beaucoup de peine
a dire si, par exemple, les cours de change en vigueur sont en général une entrave
sérieuse au rétablissement du commerce. I est rare que le témoignage fourni par
la statistique a I'égard des colits et des prix relatifs soit concluant, spécialement
en ce qui concerne les prix des produits finis, dans lesquels la qualité joue un réle
de premier plan, Il importe toutefois de ne pas exagérer Pampleur des déséquilibres
gui subsistent certainement. I’une fagon générale, les coits, les prix et les cours
de change en vigueur en Europe occidentale n’ont pas da étre tellement éloignés
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de la valeur intrinséque des monnaies; autrement, le redressement qui s’est produit
et qui persiste n"aurait guére été possible.

*

* *

L’amélioration survenue dans la situation des balances commerciales euro-
péennes et autres (celle du Canada par exemple) a été accompagnée d’une réduc-
tion de l'excédent d’exportation des Etats-Unis, qui est tombé de $9,6 milliards

Etats-Unis: Commerce extérleur.

Exportation ll Excédent d’exportation
Impartation
Péstodes totale Totale | Sopte | Aide ste| Total | Enespices
en millions de dollars
1 2 3 4 1-2 1—-3
1938 total annuel 1.960 3.094 3.084 — + 1.134 + 1.134
1946 - » 4,909 2,739 7.964 1.775 + 4.830 + 3055
1847 » » 5733 15.340 13.682 1.658 + 5.607 + 7.949
1948 » » 7.070 12.614 11,058 1.558 + 5.544 + 3.986
1946 moyenne mensuelle 409 812 664 148 |+ 403 + 255
1947 » 478 1.278 1140 138 + 800 + 662
1948 » s 589 1.051 =g ] 130 + 482 + 332
1949 janvier . . . .. . 5A9 1.086 * ® + 497 *
» février. . . . ... - 568 1.028 ¥ ® + 460 *
» mMars . ..., .. G632 1.152 * * + 520 T

* Ces chifres n'ont pas encore été publiés séparémant.

Répartition géographique du commerce extérieur des Etats-Unig.

: ' Afrlque Océanla .
P Pﬁ” Reste Total Amérique ot ot Total
ostes 1’0 Eac E I'EI.II'BO 8 I Epour Canada jatine Proche- Extréme- D]
st anndes Bl P urope Orient Orlent
en milllons de doHars
Exportations et réexpotrtations?)
193638 0 1.129 125 1.254 454 - 4B5 - 149 .+ B&7 2867
1948 32797 8966 4,145 1.442 2400 5683 1328 9,739
1947 5206 472 5.768 2.074 3.858 1.043 2.346 15.340
1240 4.183 196 4.379 1.914 3.161 1.043 1.688 12614
Importations générales )
1935--3879) 606 119 725 245 542 81 Fi-1 2,489
1946 679 1 870 Bg83 1.760 422 B80 4,200
1847 &85 182 l-rij 1.095 2.150 377 1.098 5,732
1943 955 186 1.141 1553 2.328 526 1.327 7.070
Balance commarciala . - ' P
1936—389 |+ 823 | + & + 529 |+ 109 | — 57 | + 60 [ — 200 |+ 478
1846 + 2.600 | + 875 + 3275 |+ 559 |+ 340 |+ 161 + 448 | + 4.830
1947 + 4.801 + 290 + 4891 | + 979 + 1,708 | + 666 | + 1.248 | 4+ 9.607
1948 + 3228 | + 10 +3.238 |+ 36t 14+ 832 |+ 517 | + 561 | + 5544
1 Y compris les zones autres gque celles qui sont indiquées.
?) Y compris e prét-bail ot diverses catégorles d'assisiance. 3 Moyenne,

#) Abstraction falte, en 1246, aes fournilures clviles & I'Allemagne qui, il convienl de le noter, sont comprises dans les
chlffras relatifs aux annges suivantes,
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en 1947, 3 $5,5 milliards en 1948, soit de 409%,. Cette diminution a résulté
d’un fléchissement des exportations atteignant $2,7 milliards et d’une augmen-
tation des importations s’élevant 4 §$1,3 milliard; compte tenu de la hausse des
prix, Pexcédent d’exportations exprimé en valeur absolue semble s’étre réduit de

Etats-Unis: Commerce extérieur.
Importations et exportations, par mois, en milllons de dollars.

1600 ﬁ'ﬁ 1600
ol Al ]
0 A Exportations lofales 1400
1200 Vg l 1200
p.A Foo ‘M
1000 24 — A
\I L\ n Exportati Rigry \\q{m 000
800 \ /\:\ commerciales [ 300
600 Vf ~ ,/_;Z Acroad\ 0
Y Importations
400 PN 400
=
200 200
O_I_IJllllllllIIIIllJ_IlIIII|!I|I|1|IIlllljlljllllllllllilln
U 1 1946 1947 1948 1949

Balance commerciale, par mois, en millions de dollars.

1000 E;j A 1000
80 N Excédent | 800
00 des exparlations €00
400 A N —e———t400
200 i \\% \ 200
! 3 \
ol A .

g bl beadyboadualyg
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Etats-Unis:

Changements, en pourcentage, survenus dans

la répartition géographique du commerce
extérieur de 1947 a 1948,

Expostations(importations rermetation
. des aux

G des
ommerce avec Etats-Unis | Etata-Unis | g (O

1948, en pourcentage de 1647

Pays de I'O.E.C.E. . . . — 2 + #7 — 30
Reste de I"'Europe . . . . — 58 + 2 — "
Total pour 'Euvrope . . . -2 + 30 — ¥
Canada. . ........ — & + #2 — &
Amérique latine . . . . . — I8 + & — 5I
Afrique et Proche-Orient — 9 + — 22
Océanie st Extréme-Orlent — 20 + 27 — 55
Total pour ¢ monde — 18 + 23 — #2

moitié, de 1947 a4 1948. Ce
n’est pas seulement vis-a-vis
de PEurope que cet excédent
a :ﬂéchi; il en est de méme
a Pégard de presque tous les
partenaires commerciaux
des Etats-Unis.

La balance commer-
ciale des Etats-Unis s’est sol-
dée en 1947 et 1948 par un
solde actif vis-a-vis des di-
verses zones figurant dans
le tableau, quoiqu’en 1948
il ait été tres faible vis-3-vis
des pays européens autres
que ceux qui participent
a I'O.E.C.E. Les change-
ments en pourcentages sur-
venus dans le commerce ex-
térieur, de 1947 4 1948, font
apparaitre encore plus net-
tement le renversement qui
s’est produit.

Il semble quelque peu
paradoxal que, dans la pre-
miére année d’application
de P'aide Marshall, les Etats-
Unis aient exporté moins
vers ’Europe qu'en 1947,
C’est que, d’une part, l'aide
Marshall n’a pas servi en
totalité a régler des impor-
tations en provenance des
Etats-Unis, le tiers environ
en ayant ét¢ consacré a



payer des achats «off-shore», ¢ N

c’est-a-dire des achats opércs Excédentd'exportationt:l:;nua':':::andisesetdesewlcas.
ailleurs qu’aux Etats-Unis. (En | moyennetrimestriette sur base annuslie, en mittiards de dollars.*
1948, les autorisations émises 1 5
pour P’achat de marchandises
ont porté au total sur $3.707
millions, dont $2.299 millions
étaient pour le compte des
Etats-Unis.) En plus des achats 5
de marchandises, ces autori-

|

I

| |

sations comprenaient $1,2 mil-
lion pour des services tech- o
niques et $337 millions pour
les transports par mer. En se-
cond lieu, il ne faut pas oublier qu’a la fin de 1947, nombre de pays européens
avaient tellement épuisé leurs réserves de dollars qu'ils en étaient arrivés 3
dépendre presque entiérement de Paide étrangére pour payer leur excédent
d’importation, ce qui les obligea & réduire purement et simplement leurs achats
aux Etats-Unis. En troisitme lieu, les stocks de guerre américains qui étaient
restés dans les pays bénéficiaires ont été vendus en majeure partie en 1947, générale-
ment A crédit. En quatritme lieu, un fait plus heureux a signaler est que la
reprise de la production européenne a rendu inutiles certaines exportations améri-
caines; d’ou la diminution de $200 millions enregistrée sur les importations euro-
péennes de charbon et de $500 millions sur celles de machines, de matériel rou-
lant et de bateauz, pour s’en tenir i quelques-uns des éléments les plus importants,

T T
1949

* Chiffres du Département du Commerce.

D’autre part, augmentation des importations aux Etats-Unis est encoura-
geante, quoiqu’elle soit encore bien modeste. En 1948, les importations totales de
ce pays ont correspondu i

. Etats-Unis:
3,29%, du revenu na .
2% ] tfmnal, importations et dépenses des touristes
pourcentage qui ne dépasse en pourcentage du revenu national.
pas celui de 1932, c’est-a-
di I £ de la dé o Importations Dépenses des tourlstes
ire .au plus orf ¢ la de- national [
pression économique. Année on % du | Montant | en % du
i reveny  |en millions| revenu
[ 1Y . en millions national | de dollars | national
Si Ton applique les de doltars
taux de pourcentage de I’an-
1929 67.400 | 4.400 50 480 0,55
née de « I.JOOm » 1929 au 1932 41.700 | 1.320 3,2 260 062
revenu national de 1948, on 1937 72.600 | 3.080 42 350 048
constate que les importa- 1947 | 202500 ) 5730 28 540 027
. ] 1948 | 224.400 | 7.070 32 600 8,27
tions totales se seraient
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élevées & $11.200 millions et les dépenses des touristes 4 $1.230 millions; cela semble:
indiquer que le marché américain serait éventuellement capable d’absorber une
plus .grande quantité de produits européens qu’on ne le suppose d’ordinaire, et
encore le tarif douanier des Etats-Unis était-il plus élevé en 1929 qu’a Iheure
actuelle (voir note page 36).

Tant en 1947 qu'en 1948, la balance des postes invisibles s’est soldée,
pour les Etat-Unis, par une recette nette, qu’il convient donc d’ajouter 3 excé-
dent d’exportation dans la balance des patements courants.

Etats-Unis: Alors que, parmi les postes

Balance des paiements courants. invisibles, les recettes provenant d’in-

Postes . 1947 1940 vestissements ont légérement aug-

—rers g aoie—}  menté en 1948, celles tirées d’ «autres

ices » ont fai 3 i

Exgédent drexportation . ., | . + 9985 + 58687 SErvices nt fait Pla’ce a une sortie
Recettes nettes . E I

scettes mettes + ea7|s oms] meLEE de fonds, Cela a été di avant

Recetiss nettes d'autres services | + 446 ) — 328) yont & un fléchissement de la de-

Balance des marchandises et des £ . '

Services . L e e +11278 | + e33s| mande étrangére nette de fret, qui

est tombée de plus de §1 milliard 2
$440 millions, la diminution du volume des exportations américaines ayant été
accompagnée d’un accroissement de la portion transportée par bateaux étrangers.

Il a déja été question page 9 des principaux mouvements accusés par
les opérations en capital de la balance des paiements. En 1948, les dons nets
du gouvernement américain et les autres transferts gratuits se sont établis &
$4.308 millions, le montant net des préts et des investissements a long terme du
gouvernement des Etats-Unis a atteint $687 millions et les sorties nettes de capi-
taux d’autre nature, ¢’est-a-dire privés, §906 millions. Ces chiffres montrent que
les transferts opérés pour le compte du gouvernement continuent de jouer un role
prépondérant et ce fait donne, a lui seul, une idée du caractére exceptionnel que
présente encore la situation actuelle.

Parmi les pays qui sont parvenus, en 1948, 4 mieux équilibrer leur balance
commerciale vis-a-vis des Etats-Unis, il vy a lieu de citer au premier rang le Canada.
Comme on peut le voir d’aprés le tableau de la page 11, les exportations canadiennes
vers les Etats-Unis ont, en 1948, subi un changement sensible par rapport & 1947
et aux années d’avant guerre. De ce fait, 'opération de caractére triangulaire qui
consistait 4 compenser un déficit élevé de la balance commerciale a Pégard des
Etats-Unis par un excédent vis-a-vis du Royaume-Uni (et de quelques autres pays)
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a ¢u tendance a faire place & un rapport d’équilibre plus direct dans les deux sens;
c’est évidemment un résultat en soi, mais c’est aussi un témoignage de la facheuse
nécessité ol I'on se trouve de développer présentement les échanges en s’inspirant
des exigences de 'équilibre bilatéral.

D’autre part, les pays de la zone sterling® ont été en mesure a la fois
d’améliorer leur balance commerciale 4 Pégard des Etats-Unis et d’élargir leurs
échanges avec PEurope occidentale; les importations de cette derniére en prove-
nance de ladite zone ont en effet augmenté de plus de $1.100 millions en 1948,
par rapport 2 1947, On peut manifestement établir un certain lien entre cet essor
et le fait qu’il n’existe pas de restrictions paralysantes de change entre les pays
qui se servent de livres sterling transférables, D’une fagon plus générale, c’est une
raison identique qui explique I'amélioration constatée dans le commerce entre
les pays appartenant 2 une méme zone monétaire (notamment dans les relations
entre [a France métropolitaine et les territoires frangais d’outre~-mer); ce fait prouve,
de fagon indirecte, que les obstacles les plus considérables qui entravent actuelle-
ment le commerce extérieur résident dans les restrictions monétaires, qu’il ne
faut pas confondre avec les restrictions purement commerciales.

Cependant, Paccroissement des exportations européennes vers les pays de la
zone sterling représente dans une trés large mesure des expéditions de marchan-
dises destinées 4 liquider d’anciens engagements (c’est ce qu’on appelle des ex-
portations sans contrepartic — «unrequited exports»), qui sont couverts au moyen
de soldes en livres sterling dont I’origine remonte aux relations du temps de guerre
avec le Royaume-Uni.

L’exemple fourni par les pays de PAmérique latine, qui disposaient en
1945 de prés de $4 milliards d’or et de dollars des Etats-Unis accumulés pendant
les hostilités, montre également, d’un point de vue général, combien les courants
commerciaux sont affectés par les changements survenus dans le volume des res-
sources financiéres disponibles. En effet, une partie considérable de ces avoirs a
servi 2 reconstituer des stocks et a été bientdt épuisée; en outre, certains pays de
I’Amérique latine se sont mis & réaliser d’ambitieux programmes d’investissement
qui ont exigé un excédent d’importations. En conséquence, plusieurs d’entre
eux ont fini par éprouver des difficultés de paiement et ils cherchent mainte-
nant a rétablir leur équilibre dans des conditions qui ne permettent pas de re-
prendre pleinement les échanges multilatéraux. Le redressement continu de

* A Pexclusion, dans ce passage, du Royaume-Uni, de Ulrlande et de Plstande qui participent 4
I'0.E.C.E.
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Péconomie européenne devrait faciliter la tiche des pays de ’Amérique latine, mais
le développement des échanges avec IEurope suppose nécessairement que les pays
en question soient disposés a accepter des produits manufacturés et, de fagon géné-
rale, & faire appel aux services européens en matiére de transport, de banque,
d’assurances, eic.

Le rétablissement du commerce multilatéral présente certainement une ireés
grande importance en ce qui concerne les relations intra-européennes. Mais il ne
devra nullement étre limité & I'Europe: des résultats d’une portée plus large dans
le sens d’un retour au multilatéralisme, accompagné d’une reprise du commerce
triangulaire, ne pourront &tre obtenus si les pays et les zones situés hors d’Europe
méme n’adoptent pas une politique commerciale et une politique monétaire
appropriées,

Restaurer un équilibre suffisant dans le commerce international aprés les pertes
occasionnées par la plus terrible des guerres et les déplacements de richesse qui en
sont résultés était de toutes fagons une tache ardue. 1l est toujours difficile d’établir
de nouvelles relations commerciales avec tout ce que cette adaptation implique,
Certes, il existe encore des forces puissantes qui tendent a rétablir les courants
traditionnels des échanges en fonction des différences fondamentales que présentent
les ressources des divers pays, leur technique et leur production. Mais néanmoins
bien des habitudes anciennes doivent étre modifiées: le courant des échanges
de marchandises et de services doit nécessairement s’adapter aux
grands changements survenus dans la répartition du pouvoir d’achat
effectif entre les diverses nations ¢t les divers continents.

L’entre deux guerres a déja montré au monde combien il est difficile de
remodeler la physionomie des échanges, de fagon qu’elle corresponde au change-
ment qui s’est produit dans le pouvoir d’achat. Il faut d’abord que les pays
exportateurs remplissent certaines conditions, et en particulier qu’ils ajustent
le pouvoir d’achat intérieur (an besoin par des restrictions de crédit) a la produc-
tion effective de biens et de services, de fagon que les produits exportables ne
soient pas absorbés par la consommation ou Péquipement a Pintérieur; il faut
également assez de flexibilité pour permettre 4 la main-d’ceuvre et autres fac-
teurs de production de quitter certaines activités afin de se porter sur les industries

d’exportation indispensables.

Mais les pays importateurs, c’est-d-dire en premier lieu les Etats-Unis,

dans le monde d’aujourd’hui, doivent eux aussi satisfaire 4 certaines conditions
importantes. Si, comme on peut s’y attendre, le courant des dons et autres
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formes d’aide vient & se tarir un jour et que les préts privés, de méme que d’autres
catégories d’mvesnssements ne prennent pas immédiatement de trés grandes pro-
portions, le pouvoir d’achat qui était précédemment mis 2 la disposition des autres
pays sous forme de préts et de dons sera conservé aux Etats-Unis. La question se
pose donc de savoir dans quelles conditions ce pouvoir d’achat sera le mieux a
méme d’attirer des marchandises et des services sous forme d’importations aux
Etats-Unis.

1. 11 faudrait que le pouvoir d’achat ainsi conservé dans ce pays soit effectivement utilisé
et non gaspillé, comme ce fut le cas au cours de la dépression économique de la période
d’entre deux guerres. Etant donné qu’une partie en sera probablement épargnée et qu’elle
devra étre investie pour ne pas tomber dans une oisiveté stérile, il est indispensable que
les Etats-Unis s’assurent un degré assez élevé d’activité économique, ce qui signifie qu’ils
auront besoin d’importer largement.

2. 1l conviendrait que les Etats-Unis n’entravent pas trop les importations avec leur tarif
douanier. Le fait qu’ils disposent dans la plupart des domaines d’une irés grande
capacité de production n’est pas en lui-méme un obstacle aux échanges: des pays haute-
ment industrialisés comme la Grande-Bretagne et I'Allemagne par exemple ont été
fréquemment, dans le passé, les meilleurs clients les uns des autres, car c’est une question
de colis comparatifs entre diverses catégories de production. Supposons toutefois
que des droits de douane élevés soient maintenus précisément sur les marchandises
que les pays éirangers sont relativement le mienx 3 méme de produire. Il se peut
que, malgré cela, les pays en question n’ajent d’autre choix que d’exporter ces marchan-
dises vers les Etats-Unis, D’autre part, il est possible également qu’au point de vue
technique la production américaine soit de premier ordre en ce ¢ui concerne ces caté-
gories; il en résultera que, pour s’assurer les prix de revient moeins élevés sans lesquels ils
ne pourront triompher des droits de douane américains, les autres pays pourront étre
obligés de payer des salaires insuffisants 4 leurs ouvriers, au risque de graves conséquences
sociales, Le probléme qui se pose n’est donc pas purement économique: il est possible
que, si 'on impose un effort excessif de rajustement, par des droits de douane et par
d’autres moyens, 2 des pays qui sont déja aux prises avec les difficultés que 'aprés guerre
a occasionnées on se heurte A des impossibilitds d’une nature plus sociale et plus
politique. On commence d’ailleurs & en avoir nettement conscience et, 5’il ne faut pas
commettre I'erreur d’en déduire que certains ajustements — si pénibles soient-ils — ne
s'imposeront pas, il n’importe pas moins de tenter d’en atténuer les rigueurs au moyen,
par exemple, d’une politique appropriée en matiére de droits de douane {ou de licences)
dans les pays les plus forts.

i les Etats-Unis importent en quantité suffisante, les autres pays seront peut-&tre
en mesure de continuer 4 acheter des produits américains sans étre obligés d’imposer de
- lourdes restrictions. Mais si, pour une raison ou pour une autre, il n’en est pas ainsi et si
les préts et les dons faits & d’autres pays cessent, les Etats-Unis se verront naturellement
alors placés devant la nécessité de modifier la composition de leurs propres exportations,
ce qui souldve la question de savoir si leur économie est assez souple pour se préter 4 ce
changement et si ce dernier ne rencontrera pas une vive résistance politique. Il n’est
done pas exclu que les pénibles efforts d’ajustement du mécanisme n'aient pas des
répercussions politiques seulement en Burope; I'intérét commun exige par congéquent
que le passage 4 un nouvel équilibre s’effectue aussi doucement que possible et en tout
cas qu'il ne provoque pas de difficultés inutiles.
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Balance courante visible et Invisible d’un certain nombre de pays.

Excédont Excédent Excé‘l‘ilrnt(ﬂ
" . _ |ou déficit (—)
- o | wone | Bwor | tmeor | (Gon2 Ty | Gt ydeta [d61a batance
¥ Anndss | oies ons atlens | sud’impor- | balancedes m::t‘:ac:;-
tations(—) sarvices rants’
Millions d'unités monétaltes nationales
Etats-Unls . . 1938 |doliar 3.243 2173 |+ 1070 |+ 210 |+ 1.280
1946 12.140 5.284 + 68718 | + 1257 + 8,33
1947 16.056 6.071 + 9985 |+ 1203 |+ 11.278
1948 13.388 771 + 5.687 + 648 + 6335
Caneda . . . . . . 1938 % Cen, 844 649 + 196 | — 95 | + 100
1946 k) 2993 1.822 + 571 - 214 | + 5T
1947 1) 2723 2.535 + 188 | — 141 + 47
1948) 3.030 2.598 + 432 + 21 + 453
Belgique . . . . . 1938 fr. b, 21.670 23.069 —  1.399
: 1946 29,594 52.562 — 22,908 . .
1947 31.609 B85.520 — 23919 | + 18419 | — &500
1948 T4.020 B7.418 — 13,398 | + 11500 | — 1.888
Bulgarle . . . . . 1938 | lava 5.580 4.930 + 650
1946 14,940 17.810 — 2570
1947 24,530 21420 |+ 3110
1948 26,200 32.000 —  5.800
Danemark . . . . 1938 | cour. d. 1.582 1.665 - B3 | + 194 | + i1
1946 1.633 2.864 —  1.231 + aom - 50
1947 237 3.144 — 773 | + 360 | — 413
1948 2,740 3.450 —_ 710 | + 40 |- - 270
Finlanda , . . . . 1938 MF 8.425 8.580 — 166 | + 575 | + 410
19467 23.050 24.2T0 — 1220 | + 1.850 + 630
1947 3 48,250 46970 [— 720 |+ 1e2s |+ 1208
1948 % 56.505 66,369 — 9864
France® ., . . .. 1938 § E L. 386 625 —_ 239 | + 234 | — 5
194G 453 1.980 — 1.627 | — 225 | — 1.7152
1947 1.040 2,492 - 1452 | — 61| - 1513
1948 1.060 2.404 - 134 §— 208 | - 1.552
Hongrie . . . . . 1938 pengd 522 411 + i1
1946 | Forint 420 am |+ a9
1947 1.042 1.453 - 41
1948 1.933 1.975 —_ 42
Itabie . . . .. .. 19384 | % E. U, 515 708 -_ 193 | + 171 — 22
1946 489 903 | — 414 |+ 46 | — 368
1947 866 1.566 — 200 | + 8 | — 82z
1948 1.070 1.390 — 320 | + 448 | — 272
Norvdge . . ... 1938 | cour. n. 824 1416 |— 202 |+ 391 |+ 99
1846 1.230 2428 |- 189 |+ BO2 | — 887
1947 1.898 3.800 — 1802 |+ 537 | — 1.365
1948 2.140 3,666 — 1,526 | + 836 | — 850
Pays-Bas . . . . . 1938 flerin 1.086 1.245 — 159 + 176 ) + 17
1946 815 2143 - 1328 |+ 23 |— 1.092
1947 1.772 3.505 - 1.823 + 25T | — 1.566
1948 2.738 4,164 — 1426 | + 475 | — 951

1] Non comprls lag secours officlels, mals y comprls, en 1946 et 1947, las recettos da l2 «War Supplies Ltd.»

7 Won comprls les exporations au titre des réparations, alnsi qua les marchandises llvrées an compensailon d'avolres allermands.
9 Mon compris les territoires d'culre-mar; mals y compris, on 1938, une estlmatlon de 'excddent diimportailon de ces
) En pouvolr d'achat de juln 1948,

territolres.
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D’out la nécessité, pour les pays qui sont tenus d’accroitre leurs importations
— et parmi eux les Etats-Unis avant tout — d’adopter certaines mesures propres
a faciliter 'entrée des marchandises étrangéres; mais il sera évidemment vain de
compter sur des résultats satisfaisants tant que la politique financiére et écono-
mique des pays exportateurs (en ce qui concerne les budgets, les investissements,
etc.) ne sera pas telle qu’en outre des dépenses intérieures consacrées a la consom-
mation et aux investissements, elle laisse une quantité suffisante de produits pour
Uexportation, 4 des prix capables de soutenir la concurrence,

Depuis la guerre, la plupart des pays européens et nombre de pays extra-
européens se sont efforcés de rétablir I'équilibre de leur balance commerciale au
“moyen d’une compression plutét que d’une expansion, leur coutrdle sur le com-
merce extérieur ayant consisté principalement A réduire les importations.
Mais comme la balance des paiements de presque tous les pays européens reste
malgré tout déficitaire il doit y avoir une raison pour que la réduction des impor-
tations reste impuissante a éliminer le déficit comme on I’avait espéré. En fait,
la plupart des pays constatent que la compression des importations entraine
une diminution corrélative des exportations. Un exemple (pris dans la vie

Balance courante visible et invisible d'un certain nombre de pays (suite).

Excedont | Excident [Excédont( 1)
Mon- Expor- impor- hgi::sPo{;) gﬁ()f)':::ia dalabalanceﬂ
Pays Anndes naies tations . tatlons sud'impor- | balancedes des pale-
tations (—) services ments Gou-
. rants
Milllans d'unités mondtalres nallonales
Pologne . . . .. 1838 (8 E U 224 245 | — 21
1846 127 146 - 19
1247 248 -1k - 65
1948 480 540 - 60 . .
Royaume-Uni . . | 1938 | £ sig. 833 a3s — 302 | + 232 | - 70
1046 889 1.097 - 208 | — 172 | -- <l 1o
1947 1.100 1.841 — 441 | - 189 | — &30
1948 1.550 tyes |~ 218 |+ - e8| 120
Sudde ... ... 1938 |cour. s, 1.843 2.082 — 232 | + 266 | + 27
1948 2.580 3,380 — 840 ! 4 750 | — 2380
1947 3.240 . 5220 — 1980 | + 540 | — 1.440
1948 3.960 4.870 - &0 | 4+ 460 | — 450
Sulsse . . . . .. 1838 |Fros 1.2317 1.607 — 200
1846 2,676 3,423 - 747
1947 3.268 4.820 — 1.552
1948 3.438 4.999 - 1.564
Tehécoslovaquie - | 1937 | Kis 11.972 10.989 + 883 | — 583 | + 400
1946 14,283 10.308 + 3978 | . .
1847 . 27.980 3348011 — 5500 | 4+ 2280 | — 3260
L 1948 97.648 37716 | — &8

1} ¥ comprz les Imporations de I'U. N.R, R. A
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courante) montre bien le lien existant entre importations et exportations: le
contréle des changes d’un pays dont les réserves monétaires étaient quasi épui-
sées avait refusé une licence pour I'importation d’une machine qui ‘colitait environ
$50.000; comme I'importateur éventuel ne pouvait se passer de cette machine
(qui n’était heureusement pas trés compliquée), il s’arrangea pour la faire fabriquer
dans son pays et elle lui revint 2 quelque $70.000, Quelle en a été la conséquence
pour le marché intérieur, ol régnait déa le plein emploi? Il est douteux que la
fabrication de la machine ait provoqué une diminution de la demande inté-
rieure sous d’autres points; tout porte 4 croire au contraire que la demande
totale a été accrue, du fait du supplément de dépenses intérieures auquel la cons-
truction de la machine a donné lieu. Une quantité¢ plus élevée de ressources ayant
été ainsi 'dépensée sur le marché national, la production destinée a ce marché
n’aura certainement pas été réduite; dans ces conditions, la main-d’ccuvre et
autres facteurs de production nécessaires pour fabriquer la machine ont di étre
en fait retirés aux industries d’exportation. Il en est donc résulté finalement
une diminution des exportations, et qui a peut-étre atteint un montant supé-
rieur a ce qu’il eén et «cofité» d’autoriser 'importation de la machine.

Chaque fois qu’on tentera de «comprimer» les importations, de tels processus
se renouvelleront toujours. Ainsi, ce qui paraissait devoir étre une «économie»
permettant &’ «épargner» des devises devient finalement un facteur indirect de
réduction des exportations — et souvent dans une plus forte mesure. On se trouve
pris ainsi dans un dangeréux engrenage et seule I’adoption d’une politique radicale-
ment différente permettra d’en sortir.

On peut donc aboutir a ce résultat que le refus d’importer une quantité de
produits «non essentiels» supérieure i certains contingents minima se traduise par
une diminution des exportations proportionnellement plus forte et en conséquence
par une aggravation du. déficit de la balance commerciale. L'expérience prouve
que Pexclusion de produits non essentiels d’origine étrangére n’in-
cite pas le public & épargner davantage, la demande se portant simplement sur
d’autres articles analogues. On voit d’ordinaire apparaitre une multitude de petites
industries nouvelles qui viennent denner satisfaction aux besoins de produits dont
I'importation est interdite. Nombre d’entre elles impliquent un véritable gaspillage
de ressources, étant donné que la production intérieure est généralement trop
faible pour présenter un caractére économiqgue et qu’elle est. excessivement oné-
reuse & d’autres égards. Alors qu'en matiére de commerce extérieur la politique
officielle est de réduire toutes les importations qui ne sont pas «essentielles», en
fait on encourage ainsi la production intérieure des articles de luxe, généralement
moins réglementée que celle des produits indispensables, dont le prix est fréquem-
ment fixé: c’est 14 un exemple des contradictions absurdes auxquelles les controles
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peuvent aboutir. Il n’y a pas besoin d’un long examen de ’économie de chaque
pays européen pour comprendre qu’il importe au plus haut point, pour nombre
d’entre eux, de ne plus fonder leur politique commerciale sur la distinction établie
entre les produits «essentiels» et «non essentiels».

N’est-il pas vrai cependant qu’une répartition plus juste des revenus
au lendemain de cette seconde guerre mondiale a sensiblement réduit la demande
d’un grand nombre de produits? Clest peut-étre vrai en ce qui concerne quelques
articles de luxe, mais ce n’est certainement pas le cas pour la majorité des produits
fréquemment qualifiés de non essentiels, Et il semble qu’il devrait appartenir au
consommateur lui-méme de décider de la fagon dont il désire disposer du revenu
qui lui reste une fois qu’il a acquitté tous les droits et impdts. Fait assez curieux,
on parait admetire comme tout naturel que, méme dans les «pays de libre entre-
prise», c’est-a-dire dans la quasi totalité du monde occidental, ce soient les gou-
vernements qui décident.toujours ce qu’il y a lieu d’acheter a Pétranger. Exception
faite cependant de cas spéciaux d’«achats en gros» (qui sont rigoureusement
limités a quelques produits de premiére nécessité), c’est le consommateur qui
décide en fin de compte si une marchandise trouve preneur; si les gouvernements
peuvent refuser d’accorder des contingents d’importation, 'octroi méme de tels
contingents ne signifie pas que des échanges effectifs interviendront nécessairement.
Ce sont les consommateurs eux-mémes qui décideront en fin de compte si les pro-
duits en question seront réellement importés et finalement vendus.

11 est important de ne pas perdre tout cela de vue & I'heure oi, par suite du ré-
tablissement du marché favorable aux acheteurs, le succés avec lequel des marchan-
dises seront vendues sera de plus en plus fonction de la mesure oh leur qualité
et leur prix répondront aux désirs des consommateurs. Il faut généralement fourriir
un effort plus grand et engager plus de frais pour vendre a 1’étranger que sur le
marché intéricur. En régle générale, c’est seulement lorsque les prodﬁcteurs ne
peuvent plus vendre chez eux qu’ils se tournent sérieusement vers les marchés
étrangers. I} existe un lien entre ce qu'on importe et ce qu’il faut exporter. Les im-
portations absorbent toujours une partie du pouvoir d’achat intérieur et, dans un
pays ou I'nflation est arrétée (c’est-a-dire dans lequel le volume de pouvoir
d’achat n’est pas accru au deld de ce qu’exige le développement courant de la pro-
duction), ce processus libére pour 'exportation une fraction correspondante de la
production nationale. Il en va évidemment de méme du commerce invisible:
lorsque les ressortissants d’un pays donné vont passer des vacances i I’étranger,
ils réduisent le montant dépensé chez eux, ce qui contribue notamment a libérer
une certaine capacité de production en faveur des exportations et, en quelque
mesure, A réduire les importations. En fait, les producteurs nationaux se verront
alors obligés de nouveau d’exporter. Ce qui s’impose c’est, d’une part, d’arréter
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Pinflation intérieure et, d’autre part, de rétablir le mécanisme de stabilisation qui
résulte de ce que, une fois I'équilibre monétaire rétabli a U'intérieur, les impor-
tations provoquent les exportations; et, s’il en est ainsi, ce n’est pas seule-
ment du fait que les importations mettent un certain pouvoir d’achat a la disposition
des pays vendeurs, mais aussi parce que le pays importateur est contraint d’exporter
a son tour, pour qu'une partie de sa production ne reste pas invendue. Il ne
sera sans doute pas toujours facile d’ajuster la production et de mettre sur pied
les organisations de vente approprides; mais si I'on se soustrait aux ajustements
nécessaires, le commerce extérieur continuera de végéter et le profit qu'on en tire
sera perdu, au détriment du niveau de vie dans le monde entier.

L’admission d’importations de produits non essentiels aussi bien que de mar-
chandises indispensables doit donc faire partie intégrante de toute politique ration-
nelle d’exportation, ’échange de biens et de services constituant un avantage par
lui-méme et le volume des importations et celui des exportations réagissant 'un
sur I'autre. Mais il convient de ne pas oublier non plus que la politique d’expor-
tation ne saurait étre considérée en dehors des questions de prix et de comrs de
change. Toute politique tendant & stimuler les exportations ne doit jamais rester
limitée & des questions telles que I’étude des marchés étrangers ou l'octroi de faci-
lités spéciales de crédit, etc.; il faut qu’elle soit aménagée plus largement, en faisant
entrer en ligne de compte 1’équilibre dans la structure des cofits et des prix, tel que
Paffecte la politique de crédit et, par rapport aux économies étrangéres, le main-
tien de cours de change appropriés, etc. Ce n’est pas en contrélant le commerce
extérieur, ni en négociant des accords commerciaux, si utiles qu'ils soient, quon
peut finalement assurer I’équilibre des échanges; ce but ne saurait étre atteint qu’en
agissant sur la politique générale appliquée par les divers pays dans les domaines
du budget, du crédit et des changes, car c’est elle qui affecte en fin de compte
Pévolution des prix et les courants commerciaux.
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IV. Période d’ajustement des prix.

Un des traits les plus néfastes d’une inflation persistante réside (on
le comprend maintenant de mieux en micux) dans la destruction du méca-
nisme d’ajustement économique. Ce phénomeéne se trouve ainst 4 Porigine
des disparités dont souflrent de nombreux pays. Lorsqu’une affaire quelconque
— petite ou grande, commerciale ou industrielle — peut rester rémunératrice, si mal
* dirigée soit-elle, aucune entreprise malsaine n’est jamais éliminée. Il n’est pas né-
cessaire de faire preuve d’une compétence ou d’une efficacité particuliére, ni de
s'attacher & répondre aux désirs et aux besoins de la clientéle, ni des’efforcer d’acqué-
rir une connaissance approfondie des produits et des marchés, car la hausse des prix
neutralise les conséquences de toute erreur de calcul. On réalise fréguemment
des bénéfices injustifiés et C’est 12 un des maux de Pinflation, méme si ces bénéfices
sont parfois élevés plutét en apparence qu’en réalité, les provisions pour renouvelle-
ment étant souvent excessivement faibles par rapport aux sommes toujours crois-
santes que la hausse des prix rend nécessaires pour remplacer les capitaux fixes et
les fonds de roulement. Il se peut qu'au début d’une période d’inflation, les émis-
sions de pouvoir d’achat nouveau donnent naissance, dans certaines conditions, a
des épargnes «forcées» mais, 3 mesure que linflation se développe, le public a
de plus en plus conscience qu’en faisant des économies exprimées en monnaie
nationale (notamment sous forme de dépéts en banque ou de valeurs d’Etat), il
risque de subir une perte de substance; et si cette conviction se répand, conjuguée
avec Dexistence de bénéfices aussi facilement dépensés que gagnés, elle est de na-
ture a4 aboutir a une visible dilapidation de ressources.

Lorsque la quasi totalité de la production courante est absorbée par un pou-
voir d’achat pléthorique intérieur qui ne demande qu’a s’employer, rien n'incite
plus & exporter et cela se traduit fatalement par un déficit de la balance des paie-
ments.

Une fois que les autorités seront enfin parvenues 3 maitriser Pinflation et
qu’on sera de nouveau dans une période d’ajustement des prix, beaﬁcoup d’habitu-
des néfastes devront étre abandonnées mais cela n’ira pas sans peine. Il importe
toutefois au plus haut point pour la collectivité que disparaissent les entreprises
parasitaires et ces soi-disant «hommes d’affaires» qui n’étaient en fait que des
profitcurs du marché noir. Il faut alors se tourner de nouveau vers les débouchés
extérieurs pour réaliser des bénéfices raisonnables, Un tel processus de rajustement
est inévitable si 1'équilibre doit étre rétabli un jour, Au point de vue humain,
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Etats-Unis: Prix de gros de 1785 & 1870,
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Parrét de la hausse des prix est d’ailleurs le seul moyen de rétablir atmosphére
indispensable & un travail plus efficace. Les maris n’entendront plus leurs femmes
accablées se plaindre amérement des sommes toujours plus élevées nécessaires pour
assurer la subsistance de la famille. Et lorsque les travailleurs de toutes caté-
gories comprendront qu’ils ne peuvent plus compter trouver si facilement un
autre emploi 5%l leur en prend fantaisie ils mettront plus d’ardeur & leur thche

quotidienne,

L’expérience de ces derniéres années ne laisse plus rien ignorer de tout cela:
en dehors de Pinjustice qu’engendre Vinflation dans les rapports entre créanciers
et débiteurs — fait qui est important par lui-méme -— interviennent les pertes et
les troubles causés directement 3 I’économie par I'inflation persistante; il est par
conséquent heureux de constater que, dans une grande partie du monde, la tendance
n’est plus orientée vers une hausse continue des prix.

On a déja montré dans le second chapitre du présent Rapport que I'évo-
lution des prix en 1948 et dans les premiers mois de 1949 laisse nettement
prévoir une nouvelle phase dans I’histoire mondiale des prix, en
ce sens que les divers pays touchent maintenant a la fin de Pinflation d’apres
guerre. Ils en sont méme déja arrivés parfois & ce qu’on a pris habitude d’appeler
la « désinflation », terme assez juste car il indique un stade auquel un frein a éé
mis aux émissions abusives de pouvoir d’achat monétaire, de sorte que 'offre
plus abondante de biens et de services peut produire tous ses effets. Les méthodes
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Etats-Unis: Prix de gros de 1871 2 1949.
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employées pour maitriser I'inflation ont sensiblement varié d’un pays a un autre et
il est instructif de comparer I'évolution récente dans quelques cas caractéris-
tiques, comme on I'a fait dans le chapitre 1I pour I’ Autriche, PAllemagne, I'Italie
et la France.

Si importantes — on pourrait méme dire décisives — qu’aient ét¢ les me-
sures prises dans ces divers pays pour lutter contre ’inflation, la hausse générale
des prix'n’aurait certainement pas pu étre arrétée en 1948 sans le mouvement
de baisse qui s’est produit aux Etats-Unis. Ce pays, qui compte 7 %, de Ia popu-
lation mondiale, représente plus de 40 %, de la production industrielle du monde
et il est, de ce fait, le principal acheteur de la plupart des matiéres premiéres et
d’un certain nombre d’autres produits importants. Il en résulte que, pour autant
quon puisse employer le terme de « prix mondiaux », ceux~ci sont déterminés
essentiellement par la situation de l'offre et de la demande aux Etats-Unis.

Les prix de gros y ont atteint leur maximum d’aprés guerre en aoiit 1948,
époque & laquelle ils dépassaient de 120 %, le niveau de 1938—1939. En février
1948, le prix du bié a fléchi de $3,20 a $2,20 le boissean, mais il est remonté ensuite
4 $2,40 environ. La baisse survenue par rapport aux maxima n'a pas affecté le ni-
veau général des prix des «produits agricoles » et des « denrées alimentaires », qui
se sont tous deux élevés a leur point culminant d’aprés guerre au cours de I’été
de 1948. Toutefois, une baisse assez rapide est intervenue en aoiit, qui a réduit
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le prix moyen des pro-
duits agricoles de 149

Prix du bi&, en cents par bolsseau.

e 1% en P’espace de six mois.
0 0 Les ori _

. " es prix des mar-
P - chandises autres que
nf — W : X0 les produits agricoles
- —1 L’I w et les denrées alimen-
b T El taires n’ont atteint
B W red e | ] . .
- g 1% leur maximum d’aprés
B g ml guerre qu’a 'automne
MK "'-%’fi . 1% | de 1948 et la baisse
“y ASENANE: 1% | ultérieure est restée
0 [~ ——— L~ L H e 10 s .
o A yw' o ] modérée jusqu’en avril

W —H E s 8
il [ Adisd : 1949; A ce moment-

H

6l WY ¥ A 1]

W ¢ i la, les prix de ces

B N produits étaient, en

_J'_||_L|..I_| celos ettt g s _IJ_UI|||r|||||||| Bl e holin? IIrU moyenne, ﬁ peu prés
1529 193 1931 1932 1933 10 1335 1935 137 1939 1539 1960 M1 62 1083 1046 940 1M 14T MG 1940 BSG R
les mémes qu'un an

plus tét.

Le prix des céréales a subi de larges fluctuations depuis 1914, Au cours
de la période critique comprenant la guerre de 19141918 et 'aprés guerre,
alors que les denrées alimentaires jouaient un réle prépondérant, le cours du blé
a dépassé le niveau moyen des prix et, en 1921—1923 de méme qu’en 1930—1934,
il a Réchi plus fortement que lui. La raison pour laquelle le prix du blé ﬂé(_ﬁhit
plus fortement que d’auires dans les périodes de -dépression économique est
simple. A ces moments-1a, I’industric n’absorbe plus de main-d’ceuvre provenant.
de Pagriculture; ceux qui travaillent 4 la campagne continuent a le faire, sans
relicher leur effort ni réduire la production, lorsque les prix fléchissent et qu’ils
travaillent sans bénéfice ou méme 4 perte; il semble méme parfois que
les agriculteurs travaillent encore avec plus d’ardeur en période de dépression.
Dans lindustrie, en revanche, le déséquilibre entre les coiits et les prix entraine
trés vite un ralentissement marqué de l'activité, générateur d’un chdémage accru
et d’une diminution consécutive de la production. Ainsi, alors que loffre d’articles
manufacturés se réduit, celle de produits agricoles est maintenue et elle provo-
gue une baisse des cours de ces derniers plus forte que la diminution des prix
des articles manufacturés,

1i est intéressant de constater d’aprés les graphiques q;.t’en 1929 les cours
du blé et d’autres céréales (et surtout les prix moyens des produits agricoles) ont
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été trés soutenus par rapport au

. Etats-Unis: _

niveau général des prix. D’autre Prix de gros par catégories de marchandises
part les produits animaux (con- de 1913 a 1935,

trairement aux grains) ont été en Moyennss annuslles: '_926= 100.

fait parmi ceux qui ont le mieux :gg T T T AT TT T T T T T T T T }gg
résisté en 1930 4 la baisse qui 140 4 A 10
a affecté tous les prix cette an- ::'g % 4 E'g
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. ' 100 f——f——— — ] 100
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. C e 90 '
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pression cconomique pro- NI T T

fonde que les agriculteurs Moyennes annuslles: 1913 = 100.

n’ont pas obtenu un prix
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i .
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1913, choisi comme année de base). }gg ‘,;c/ — — 1133
Il semble qu’on doive en tirer une :gg / N Céréales }zg
legon pour lavenir: les agricul- 150 | e 2N eres— :Eg
. 140 g premigres
teurs ne devraient pas éprouver des 130 ,/ | L\’/ y T L
. . . ; i
craintes sérieuses au sujet des | W—F kil \§—fiis 112
. - . . - 16
prix que leurs produits attein- e é i W 7/
Lut | 100y FIRTIR . —]100
dront en période normale. Au ool 14 %
cours des derniéres années, le o \\ ',i 0
. . . | e0 -
salaire des ouvriers agricoles a, _ - \ I
dans tous les pays, accusé une aug- 0 \ l 0
mentation en pourcentage plus 50 V 80
forte que celui des autres travail- '
. 13 e I T I P9
leurs; de plus, étant donné Pac- N

croissement de la population mon-
diale et le fait qu’il ne reste plus tant de terres vierges 4 exploiter, il n’y a semble-
t-il.aucune raison de s’aftend'r'c'i ce que ceux qui travaillent dans Pagriculture
soient spécialement défavorisés, du moins tant qu'une dépression économique
grave pourra étre évitée. '

Les agriculteurs ont, dans ces conditions, toute raison de souhaiter que le
niveau des prix demeure stable et qu'il ne se produise pas de violentes fluctuations
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Augmentation des salaires économiques; ils' ont donc intérét & voir

! 1 * Ll r el
entre l'avant guerre et 1948, appliquer une politique monétaire et

Ouvriers | Duvriers do | financiére tendant & la stabilisation,
Pays "~ agricoles Iindustrie .
Indices: avant guon‘*e?x=100 Il semble_ ccpcndant que, dans lCS\
Danemark . . . . . - 350 200 discussions relatives aux prix agricoles,
Etats-Unls . . . . . . 320 | 220 . . . :
Finlande . . . . . . . 1300 | 1.130 on ne se soit guére placé au point
France , . . . .., . 1.070%) 5602 de vue de la stabilité générale des prx,
Pays-Bas . . . . . .. 270 180 £ s . éo . .
Roysume-Uni . . . . 260 180 et quon se soit préoccupé presque uni-
Suade . . ... ... 220 170 quement d’assurer aux produits agricoles
Suisse . . ..., .. 230 180 . . ' . ,
: des garanties immédiates de débouchés

1} Dernlers chiffres disponlbles.  7) Moyenne de 1947. et (e pri.x.

Dans le domaine international, aprés deux tentatives infructueuses faites en
1947 et en 1948, un nouvel accord sur le blé {auquel ont adhéré les représen-
tants de 42 gouvernements appartenant 3 5 zones d’exportation et & 37 zones
d’importation) est sur le point d’étre ratifié avant la fin de juin 1949. Le prix du
blé y a été fixé 3 un maximum de $1,80 le boissecau, pendant la durée de ’accord;
un prix minimum de $1,50 est prévu pour la campagne 1949—1950 et il sera
réduit de 10 cents par an tant que l’accord restera en vigueur, c’est-a-dire qu’il
n’atteindra plus que $1,20 le boisseau dans la quatriéme et derniére année. Il a
été convenu qu’il serait exporté des quantités de blé représentant 456,28 millions
de boisseaux (soit 1214 millions de tonnes environ), qui seront livrédes comme
suit par les pays exportateurs.

. L’Argentine et I'U.R.8.S. ont rom-
Quantités prédvues par |'Accord -

sur le bis. pu les pourparlers, cette derniére parce

. qu'elle n’a pu obtenir un contingent de

ivalent ers . . e
..,“:'.1‘{.’.“::3 75 millions de boisseaux (soit 2 millions
de t . .
¢ fonnes de tonnes environ). D’aprés une évalua-

En millions

Pays ortateurs
¥ expafiateu de boisseaux

Canada. .. ..... 200 5,53 tdon des «Corn Trade News», les besoins
Etets-Unis . . .. . . 68 4,57 d’importation du monde entier s'éléve-
Australle . . ., . .. 80 2,18 . N 1e boi
France . . . L 3 0,00 raient 4 quelque 720 millions de bois-
Uruguay . . . .. .. 2 0,05 seaux * (c’est-a-dire a un peu moins de
Total .| 458 | 1242 20 millions de tonnes}, ce qui représente-

_ rait 12 % environ de la consommation
mondiale totale. En admettant que le nouvel accord sur le blé soit diment ratifié
et qu’il entre en application, le volume du commerce du blé n’entrant pas dans

* Sur ces 720 millions de boisseaux, 520 sont destinés & I'Europe dans son ensemble, dont 200 pour le Royautme-
Uni {le contingent prévu pour ce pays par le nouvel accord sur le bi¢ est de 177 millions de boisseaux) et
120 millions pour I'Allemagne.



-_ 125 —

le cadre de P’accord s*établirait 4 720455 = 265 millions de boisseaux, soit a
quelque 7 millions de tonnes.

L’un des principaux changements survenus dans Papprovisionnement mon-
dial en produits alimeniaires est dit 4 'augmentation de la production de blé aux
Etats-Unis,

Praduction mondlale de blé,

1935—39 193539 1
Production moyennsg to47 1945 moyenne 1947 48
an miilions de hoisseaux ‘Equivalént en milliens de lonnas
Etats-Unis . . . . . . . . 759 1.367 t.2868 20,7 a2 35,1
Canada ... . ... . . 312 337 393 8,5 9,2 10,7
Australie . . . . . . . 170 : 220 200 - 46 6,0 5,4
Argentine . . . . . ... 292 245 170 6,0 6,7 4.6
Total pour les « quatte E
grands» . . ., .., . 1.463 2.169 2,051 39,8 59,1 55,8
Total pour I'Europe, non
compris 'J.R.S.S.. . . 1.593 1.020 1.465 43,4 27,8 38,9
Evaluation pour le monde
entler y compris I'U.R.S.5. 6.010 5790 6415 163,6 157,6 1746

Nots: Lo blé ast dvidamment Ja plus Imporanie cérdale panifiable, mals ca n'est pas la saule, En Europe centrala o1
orlentale {princlpal t & I'est da la Wesar), alnsi que dans ls nord de I'Eurcps, le selgle jous au second rang un rdle
appréciable et mdme, dans cectalnes régi oh C s plus de pain de seipgle que J'auvtre. On 3 dvalud a §.400
miltions de bolsseaux (174 milllons de tonnes) la récolte mondlale de blé en 1948 ot celle de seigle A quelque 1.700
milllons de boissesux (43 millions de tonnes). La récolte da seigle a donc aftelnt prés du quart du calle de blg. 51 la chiffre
ralatif & ce dernler comprend des évaluations (portant peut-élre sue 1 milllard de bolsseaux) pour la Chine, elc., Il y a
llau da noler que la quasl-lotalié de I'approvisionnement « mondials en selgle est fournl par I'Europe ot I'URS.S., [a
récolie de selpls do ces deux tatrltoires féunis représentant plus de la moltid de lgur récolts de bid,

L’augmentation remarquable de la production agricole des Etats-Unis par
rapport au niveau d’avant guerre a été le résultat, non seulement de la persistance
surprenante de conditions atmosphériques favorables, mais aussi d’une technique
plus perfectionnée (mécanisation plus poussée, utilisation de semences hybrides
d’un meilleur rendement et d’une plus grande quantité d’engrais); le nombre
des personnes employées dans I’agriculture ayant effectivement fléchi, Paccroisse-
ment de la production depuis 1938 a été dii 3 une augmentation de 60 %, du rende-~
ment par téte et de 30 9%, par acre,

Clest pour la premiére fois en 1933 que les agriculteurs américains ont,
en vertu de I'«Agricultural Adjustment Act », obtenu une garantie de prix
et, en 1938, un systéme plus développé, comportant des « prix de parité », a été
mis en ceuvre. Avec ce systéme, agriculteur a la certitude de pouvoir se procurer,
pour un assortiment moyen de ses produits, un montant stable de biens et de ser-
vices équivalent 4 celui que le revenu tiré d’un tel assortiment lui permettait d’ache-
ter au cours de la période de 1909 4 1914. Il faut que le niveau des prix des produits
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Prix du marché et prix garantis  agricoles soit maintenu A cette parité

de certains produits agricolas, . .
0 te au-dessous
(Fin février 1949) (ou jus ), car les agences

du gouvernement doivent étre dispo-
Prix Prix du . N a .
Peoduits Unité | garantis | .imarché sées 4. verser 909, (en moyenne) du
en dollars des Etals-Unls pnx de parité sous forme -d’avan'ccs,
Ble .. ..... bolsseau 2,23 2,28 afin de donner effet 4 la « garantie
Mais . ... .. bolzsaau 1,58 1,38 . . 1 .
Avoine. . . . .. bolsseau { . 0,70% 0,79 de prix » applicable aux produits
Gralnes da lin .| bofsseau 6,00 5,00 considérés.
Soya. . ..... holsseau 2,18* 2,39 '
Porcs . ... .. awl 18,75 22,25
Oeufs . ... .. douzalne 0,35 0,45 La législation sur la « parité »
Beurre . . . .. Ib. 0,59 0,63 . - . :
coton . . . . . . cwt 2087 32,56 cessera d’étre en vigueur 3 la fin de
- 1949 et, en ce qui concerne le soutien
* Pelx & 13 ferms, moy pour | ble des Etats-Unls: . . .
il n'a pas été calculé de prix garantls pour le marché. a accordcr a partlr du début de 1950,

Mote: Au début de 1948, les prix payés pour les prodults agel- ' .
colas étalent régullérament trés supérleurs aux prix wgarantlss, I'c gO\]VCl"l'lCant a Proposé d adoptcr
de sorte que le calcul des parltéa-ne-présentalt qu'un ihtérat -

purament théorique, La situation a changé par suite de |2 balsse b . 1
des prix (de 1305) survenue sn 1948 mals, comma le prix un nouveau systemc, CChJ.l €1 I'CPOSC

des prodults achetés par les agrlcultours a balssé quelque H ] 2o
pou épalement, on an 2 4té simplement au début de 1949qau sur la garantie d’'un « revenu mini-

point oi I'écart entre les prix du marchd et les prix garandls 1 . .-

‘s'étalt rédult. Camme on e verra d'aprés le iableau oi-dessus, mum» a 'agriculteur qui, en cas de
soul le prix du mals est blen Inférleur au niveau de son prix R .

de soutlen. _ baisse des prix, recevrait des «sub-
ventions » calculées de fagon spéciale. Le consommateur bénéficierait d’une baisse
éventuelle des prix, mais toute différence qui se produirait devrait étre suppor-

tée par le contribuable, en tant que charge budgétaire.

Les agriculteurs cherchent moins, au moyen de telles mesures, & s’assurer
des avantages immédiats qu’a obtenir une garantie de prix pour ’avenir. Malgré
la baisse survenue en 1948, les prix agricoles se sont. bien maintenus dans 'en-
_semble: le prix du blé a remonté 2 $2,22 le boisseau a la mi-mai 1949, tandis que
les autres produits agricoles ont fléchi en général pendant 'année. C’est le souvenir
de la terrible chute des prix des années 1929 &4 1933 qui alimente les craintes ac-
tuelles, nonobstant les vives prééccupations encore éprouvées au sujet d’une
« pénurie mondiale de produits alimentaires » et Ia certitude que, de toute fagon,
il faudra fournir un effort économique considérable pour accroitre la production
de ces denrdes.

# #

Il n’est pas difficile de trouver, parmi les produits non agricoles, plusieurs
‘marchandises importantes dont les pri'x se sont méme légérement élevés au cours
de P’année; c’est notamment le cas du charbon, des billettes d’acier, du fer, de
I’étain et du mercure. On a malgré tout enregistré une tendance prédominante
3 la baisse et, en ce qui concerne les matiéres premiéres industrielles, un fléchisse-
ment est intervenu brusquement au printemps de 1949, qui a porté en particulbier
sur le plomb, le zinc, le cuivre, la ferraille, le caoutchouc, les peaux et le pétrole
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brut. La production de minerais et de métaux a augmenté, en méme temps que
la demande commerciale fléchissait et que Paccumulation des stocks officiels
aux Etats-Unis * était arrétée par suite de ’épuisement des crédits affectés 3 cet
objet. De ce fait, des stocks se sont accumulés entre les mains des fondeurs qui
réduisent leurs prix dans Pespoir de ranimer la demande.

I est encore impossible de savoir si ce mouvement de baisse a des chances
de s’accentuer. 1l a en du moins un résultat certain, a savoir que les prix des ma-
tiéres premiéres et ceux des produits manufacturés se sont rapprochés les uns des
autres, Cette évolution présente une grande importance pour ’Europe, celle-ci

étant dans ’ensemble importatrice de
. . . Royaume-Uni:
m idr xpor *ar-
atiéres premiéres et exportatrice d’ar: Conditions des échanges.

ticles manufacturés. Mais il se peut

fort bien que le rapport entre la valeur Anng Valeur mayenne des i nt"; ot
nngas rEathay
moyenne des importations et celle des {mportations] exportations | uitem
. . Indices: 1938 == 100
exportations, rapport que I'on qualifie _
; .. 1913 97 ea 142
généralement de «conditions des ® 233 o 128
) 1919 1
échanges» (terms of trade) ne lui 1820 277 245 13
. . 1921 185 198 [ 1o
soit plus aussi « favorable » que 1922 148 136 100
2 1923 148 130 112
pendant la période entrc les deux 1924 150 129 by
guerres. Il ne faut pas oublier qu’a cette 1;’:: :;‘; 122 :fg
; . 1
époque les prix relativement bas aux- 1927 132 112 118
uels se vendaient la plupart des ma- b 15od . e
q v piup 1929 130 109 119
tieres premiéres reflétaient le faible 1930 14 104 110
. s ot ses s . : 1931 92 23 28
niveau de l’activité industrielle accusé 1832 o of hoy
Sexci il 5- 1933 83 87 o5
par Pexistence de 9.mllllons de chd o pod o o8
meurs aux Etats-Unis. 1938 8o 80 100
1936 93 3 103
i n 1998— 1937 107 . %8 100
Nl'e‘n 1913, ’1 en 928“1‘5.)29, bredd o ‘oo o
les conditions des échanges n’étaient 1948 211 196 108
aussi favorables au Royaume-Uni qu’en 1947 258 22 116
) - 1948 268 246 "7
1938 mais, au cours des deux premiéres

N e s . 461 a: Les chifires figurant sous ta rubrigue Rapport dela valaur
périodes Pactivité industrielle du pays g impostations 4 colto des e:portatlonz montrant 13 change-
R . . mant survenu dans le volume des exportatlons nécassaire pour
était saine et sa balance des paie- paysr un montent déterming d'importations: autrement dit,
. tout; haysse deéf :‘Id!ce Indn!‘ql.ile une évofutfon[défav;:rubfa :if“
i - con itlons des 4changes. Mais, par sulte peincipalement des

ments courants était en excédent. Lors Ky N AT e

tiat]

) + tlons at des exparlailons et des fl & irpsgulidras que
que ].CS pI’OdUCtCUI'S dC marchandlses sublssent les prx de produits déterminds, Jes ch:ffresqm.

. dessus na peuvent donner gu'une idée approximative des
essentielles ne sont PluS en mesure de modiications accuséss par les conditions des dcohanges.

* En vertu du « Strategic and Critical Materials Stockpiling Act de 1946 », il avait été effectivement accu-
mulé, 3 1a fin de 1948, des matitres pour une valeur de $821 millions (sur lesquels $66 millions étaient consti-
tués par le reliquat de stocks constitués avant les hostilités, 8584 millions avaient été prélevés sur des stocks
de guerre en excédent et $171 millions représentaient des matidres nouvellement achetées). On annonce
que, d*aprés les prix en vigueur au début de 1949, Pobjectif final visé par [a politique de constitution de
stocks officiels aux Etats-Unis représenterait quelque $3.700 millions.
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couvrir leurs prix de revient, le commerce avec de nombreuses zones en patit fatale-
ment. En ce qui concerne les pays européens, il se peut fort bien gu'une perte
résultant de conditions d’échanges relativement moins favorables soit compensée
par le gain qui résultera d’une plus grande activité des affaires dans I'ensemble
du monde. '

Il n’est que trop facile en effet d’exagérer Iimportance des changements
survenus dans les conditions des échanges car, dans la production d’'un grand
nombre d’articles modernes (appareils de T. S. F., automobiles, outils, machines,
montres, etc.}, «la valeur ajoutée par la fabrication » joue un réle bien plus consi-
dérable que le colit des matiéres premiéres. Lorsque, par suite de I'élévation du
niveau de vie, une fraction de plus en plus forte du revenu national est consacrée
3 des «services », I’élément personnel présente nécessairement une importance
croissante. L’habileté de 'homme et les capacités qu’il a acquises reprennent toute
leur valeur et elles jouent un plus grand réle que la possession de ressources natu-
relles. Mais 1’élément humain ne saurait, semble-t-il, intervenir librement en
dehors d’une atmosphére de paix; cette condition a été remplie en Suisse, pays
prospére qui jouit d’un niveau de vie élevé, bien que toutes les matiéres premiéres
importantes lui fassent défaut. Il est intéressant de noter que dans ce pays en avril 1949
le nombre-indice des prix 4 Pimportation (1938 = 100) s’établissait 4 236, tandis
que celui des prix A I'exportation s'élevait 4 250, état de choses qui était favorable
a la Suisse, -

On constate, en examinant les indices de prix d’un certain nombre d’autres
pays européens, que les prix A Pexportation se sont souvent élevés plus fortement
que les prix 4 P'importation. Dans certains cas, et pour la Finlande notamment

{cf. page 98}, le rapport

Royaume-Uni: Prix de gros ainst dégagé marque une
Indices : janvler—juin 1939 = 100 amélioration réelle de la ca-
280 260 . ,
oo g Lo pacité de s’assurer des re-
240 ——f——f=—- - Maligres premieres indusirielies. nd — 70 cettes dans les éCh.anges avec
et produits manufacturés ; s s
20 —r— ' ~ —220 d’autres pays. Mais il n’en
200 j’ e 200 est pas toujours ainsi. En
: P A I N r éte offi-
160 : /\,A\.ﬁeﬁf:&/ Produifs alimentaires : F ance, une enqucte offi
T S S . A . eligbac | 1o cielle a montré qu’on pou-
é’f w0 vait, an cours de 'automne
10— 4 . .
f 1948, obtenir 199, de mar-.
120 120 chandises de plus qu’en 1938
pour le méme volume de
10{] 1 bl 1l [t 1valwal [T 1l sl 1 ubs Fodnl | 1oL 00 - ’ " -
1o 1339 1960 1941 (942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1369 (950 produits exportés. Mais il
ne faut pas oublier, d’une
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part, gu'en 1938 les prix intéricurs frangais étaient exceptionnellement bas d’aprés
les cours de change alors en vigueur et, d’autre part, qw’a Pautomne 1948 ils étaient
plutdt trop élevés par rapport aux cours de change pratiqués a ce moment-la.
Il en résulte que les conditions «faverables» des échanges existant au cours de
Phiver 1948—1949 avaient ¢té obtenues au prix d’une surévaluation de la monnaie
(aux cours de change officiels) et d’un volume trop faible d’exportations et qu’elles
constituaient par conséquent une source de faiblesse, plut6t que de force,

Les fluctuations de prix sur le marché mondial se sont fait sentir avec un
retard considérable dans de nombreux pays européens. Clest ainsi que, dans le
Royaume-Uni, Peffet de 1a hausse des prix d’aprés guerre a £€té ajourné pen-
dant quelques années par le systtme d’achats officiels «en bloc» (ou parfois
simplement d’achats «groupés») d’'un grand nombre de produits alimentaires et
de matieres premiéres, c’est ce systéme qui semble aussi avoir retardé le mo-
ment ou la tendance des prix & la baisse, qui a débuté en 1948, a pu se
manifester dans I’économie britannique. De ce fait, les prix des matiéres
premiéres importées ont atteint leur maximum en mars 1949, époque a laquelle
ils dépassaient de 279, le niveau de 1947 ce qui correspondait 4 un indice de
358 (sur la base de 1938 = 100) tandis que les prix a Pexportation s'établis-
saient sur la méme base a 249 seulement,.

Les mouvements de prix ont si largement varié dans les divers
pays d’Europe qu'une classification trop précise serait sans grand intérét; il
peut étre utile, néanmoins, de les passer en revue d’aprés Pampleur de Ia hausse
des prix:

1. En Hongrie et en Gréce, les prix avalent atteint un tel niveau en 1945—1946
que la monnaie nationale perdit toute valeur; on y établit une nouvelle base, par rap-
port 4 laquelle les prix ont augmenté depuis de six fois en Hongrie, mais au moins

de 260 & 290 fois en Gréce. 3t Pon s’en rapporie 4 Yindice du coiit de la vie, il semble
que la hausse des prix ait €té arrétée dans le premier de ces pays, en 1948,

M

En Pologne, le niveau des prix est supérieur de 130 4 140 fois 2 celui d’avant guerre,
mais 1l a marqué une tendance trés nette 3 se stabiliser en 1948. On ne dispose pas
de statistiques pour la Roumanie, mais il est permis de penser que la hausse v a
été plus prononcée qu’en Pologne,

3. En Italie, le niveau des prix accusait, en 1948, une augmentation de 55 fols par
rapport 4 I'avant guerre, mais il a nettement fléchi 3 1a fin de 'automne (et cette baisse
a naturellement affecté aussi le coit de la vie), Le rationnement ayant été supprimé
et le marché noir n'ayant plus de raison d’¢tre, on peut dire maintenant que I'indice
officiel des prix est le reflet exact de leur évolution réelle.

4, En France, les prix se sont élevés 4 leur point culminant en novembre 1948, époque
a laguelle ils ¢taient presque au ceefficient 20 par rapport A Uavant guerre mais, entre
cette date et le mois d’avril 1949, les prix des produits agricoles ont fléchi d’environ
17 %, tandis que ceux des articles industriels augmentaient encore de 3 %,. Comme le
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Pourcentages de hausse (1) ou de baisse {—) des prix.

Dlécai1948
ndice :
Pays 1845 1946 1947 1948 avant guetre
=100
Autriche
Prixdegros . . ... .. . — — —_ + 20 357
Coltdetavie.. .. ... — + 441 + 148 + 22 37
Belgique
Prixdegros . . ... ... - - + 12 + -] 384
Coltde lavie . ... ... - - + @ + @ 383
Danemark
Prixdogros . . . ..... - 7 + L) + 9 + 8 239
Coltde lavie . . .. ... 0 + 1 + 3 + 3 169
Espagne
Prixdegros . . .:. . . .. + 13 + 23 + 12 + 5 J2f
Cofitde lavie . . ... .. + 18 + 36 + to + 4 303
Finlande
Prixdogros . . ... ... + 83 + 19 + 38 + ] L)
Codtdelavle . .. .... + 88 + 18 + 52 + M 305
France '
Prindegros . . . . .. .. + T + B0 + 44 + 62 1.917
Coltde lavie . ... ... + &2 + 74 + 57 + 42 L8g2
Grace '
Coltdelavie . .. .. .. + 1.7813) + 95 + 48 + 23 27075
. Hongrie
Prix de gros . . . . .. .. — _ + 189 — a 642
Colitde lavie . ... ... —_ — + 19 — -] 455
Irlanda
Prixdegros . . . ... .. 1] + 2 + 1" + 3 229
Coitdetlavie .., ... .. + 1 -_ 2 + 5 + 2 184
Ilstands
Coutde lavie . . . . ... + 4 + 7 + 7 — 1 26
Italie
Prixde gros . . .. .... _ + 38 + 8o + 3 5.697
Coltdelavie .. ... .. — + 239 + 44 +] 4.917
Norvdgs
Prixdegros . . . ... .. - 6 + 4 + 3 + 2 186
CColtdalavie. . ... .. + 2 + 3 - 2 0 57
Pays-Bas
Prixde gros . ....... + + + 5 + 4 267
Codtdelavie .. ..... + 1549 + 1 + 3 + ] 214
Pologne
Cotde lavie ... .... —  18% + 46 - 2 — 2 13.000
Partugal
Prixdegros . ... .... — 3 - 5 + 4 + 7 256
CoGtde lavie ... .. .. + 10 + 6 - 1 + 3 215
Royaume-Unl!
Prixdegros . . ... ... + 1 + [ + 13 + 9 225
Colt de Ja vie . ., . . .. + 1 + 0,5 + 3 + 5 142
Suade
Prix de gros . . . . . .. . - 3 + 1 + 7 + & 199
Cobtdalavie....... 0 + 2 + 7 0 156
Sulsse
Prix de gros . . . .. ... - 3 + 2 + & — 08 219
Coftde lavie . . .. ... - 0,5 + 2 + 5 + 0,6 164
Tchécoslavaquie ’
Prixdegres . . . . ... . + 38 + 49 + 2 + 6 7
Coint de lavie . . . . . .. + 29 + 48 — 7 + 2 204
Turqule
Prixdegros . . . . . ... + i — 2 + 3 + & 469
Colit de la vie . . . .. . . + a3 — 3 - 1 + 5 352
1) Par rapport & avell 1945, 3] Par rapport 3 janvier 1046, B} Par rapport & mara 1945,
g . » & novembre 1944. 4 3 > & juiitet 1944.




6. En Autriche, les prix
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se sont encore élevés de

quelgque 20 % en 1948 et ils ont atteint un niveau trois fois et demie supérieur
a celui de 1938. Ce pays a, au printemps de 1949, éprouvé quelques difficultés
4 dominer les mouvements de prix, quoique ’approvisionnement en marchandises
se fit grandement amélioré. On a fait moins de cas d'un contrdle direct des prix
que de adoption de mesures financieres {majoration d’impbts, restrictions de crédit,
etc.) destinées A arréter ’expansion du pouvoir d’achat monétaire.

En Belgique et en Turquie, les prix ont augmenté d’environ quatre fois par rap-
port 4 Pavant guerre, La hausse s’est poursuivie en 1948 mais, en Belgique, un
mouvement de baisse s’est manifesté au cours du premier trimestre de 1949, 11 semble
que les salaires s’y soient élevés autant que le coiit de la vie et, la plupart des con-

troles directs ayant été supprimés en Augmentation des salaires

1945, le consomrnateur belge a eu de 1937 2 1948,

de bonne heure la facelté d’aménager
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qu'une économie qui est si largement
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tributaire des exportations puisse supporter une telle charge, il faudra évidemment
que les enireprises soient rapidement 4 méme du point de vue financier comme
du point de vue technique, de prendre des mesures efficaces de rationalisation.

8. Aux Pays-Bas, ol les prix sont passés au triple environ du niveau d’avauat-guerre,
le montant versé sous forme de subventions 4 la charge du budget a été réduit en no-
vembre 1948 de quelque FL 330 millions, aprés avoir atteint 570 millions environ sous
le régime qui &tait jusqu'alors en vigueur, Sur le montant de cette réduction, queigue
F1. 70 millions ont résulté d’une diminution des prix a I'importation, 90 millions ont
été économisés sur les combustibles (charbon et pétrole) et 240 millions sur les pro-
duits alimentaires, Afin de compenser la hausse consécutive du coit de la vie, toutes
les personnes occupées Agées de plus de 23 ans et dont le revenu annuel ne dépassait
pas FL. 3,700 devaient toucher | florin de plus par semaine {les allocations familiales
ont été majorées également). L'industrie et le commerce ont accepté de supporter
la charge des salaires plus élevés sans augmenter les prix de leurs propres produits.
L’une des raisons qui ont permis de choisir une telle méthode parait étre que le re-
lévement des salaires a ¢i¢ maintenu dans des limites susceptibles d’étre considérées
comme correspondant i Paccroissement normal du rendement et de la production par
ouvrier,

9. Quant au Portugal, & PIrlande, 3 la Suisse et 4 1a Suéde, pays qui sont restés
neutres pendant la guerre, les prix de gros ont environ doublé en Suéde (ol la hansse
a été la plus faible du groupe) et ils ont augmenté d*une fois et demie environ au Portugal
(o1 la hausse a été la plus forte). Clest également en Suéde que le colit de la vie, (dont
I'indice s’établit & 156) s’est le moins élevé, la revalorisation de la couronne suédoise
a concurrence de 16,69, en 1946 ayant contribué 2 modérer la hausse des prix, quoi-
qu’elle ait soulevé des diffi-

cultés dans d’autres do-
maines. Suéde: Prix de gros.
. . Indices Is: janviar-juin 1939 = 100,
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* *

Le nivellement des prix enregistré dans la plupart des pays européens
a €té de pair avec un relachement sensible des contréles,®* Clest
ainsi que, dans le Royaume-Uni, le rationnement des pommes de terre, du pain

* Les renseignements relatifs au relichement des contréles dans divers pays ont été obtenus dans une large
mesure auprés du Secrétariat de I'O. E. C. E. & Paris.
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et des conserves a été supprimé en 1948 et celui de la confiserie en mai 1949;
la principale difficulté en ce qui concerne les produits alimentaires demeure
le rationnement rigoureux de la viande, En revanche, les chaussures et les
vétements ont été progressivement libérée du rationnement au cours de I'été
et de hiver de 1948 et rendus complétement au secteur libre en mars 1949, Des
progrés ont été également réalisés aux Pays-Bas en 1948, les chaussures, le lait, les
meubles, le pain, [a farine et Pessence figurant parmi les produits qui ne sont plus
rationnés. En Belgique, on a renoncé dans une large mesure au rationnement des
denrées alimentaires en 1947 et il a été finalement supprimé en totalité au début
de 1949; en Suisse, il avait été complétement aboli en 1948, En France et en Italie,
il n’existe pour ainsi dire plus de restrictions sur ces denrées. Quant & la Bizone
d’Allemagne, la réforme monétaire y a été accompagnée d'une large suppression
des contréles, les seules restrictions maintenues portant sur certains produits ali-
mentaires et sur les combustibles, ainsi que sur les véitements et les chaussures
dans le commerce de détail.

Le rétablissement d’une situation plus ou moins normale de l'offre, joint
a la suppression du rationnement, assure automatiquement une amélioration
du revenu réel, chacun étant dorénavant de nouveau en mesure de dépenser
son argent suivant ses besoins et ses préférences personnels; et le fait méme que
le marché noir, avec ses prix. élevés, a disparn est aussi un facteur important.
Il y a lieu de tenir compte de ces améliorations quand on compare la tendance
des salaires réels dans divers pays. Mais il faut faire intervenir aussi les prestations
versées et les contributions pergues au titre des régimes de sécurité sociale dont
le montant ne cesse d’augmenter, car il en résulte fréquemment une majoration
considérable des salaires (en France, par exemple, elle atteint environ 25%, du
salaire nominal moyen touché), Toutefois, les systémes au moyen desquels des
avantages sociaux sont assurés et leur charge couverte varient sensiblement d’un
pPays A un autre: en France, la dépense en est couverte en majeure partie par
des contributions directes des employeurs et des salariés, calculés en fonction des
salaires courants, et qui entrent ainsi dans le colit de production. Dans d’autres
pays, notamment dans le Royaume-Uni, les dépenses de sécurité sociale sont prin-
cipalement imputées sur Ie budget, de sorte quil est moins facile d’en déterminer
Pincidence sur les prix de revient.

La plupart des pays européens n'ont pas encore été en mesure de ré-
tablir la liberté des salaires. Certains comme la France, le Danemark,
la Belgique et la Norvége ont maintenu un contrdle direct, tandis que dans
d’autres pays tels que le Royaume-Uni, la Suisse, la Suede et V'Auiriche
on a eu recours a des accords volontaires entre les gouvernements et les



délégués des salariés et des employeurs pour limiter les hausses de salaires.
Deux tendances — en partie contradictoires -— se font jour dans ce domaine;
elles sont lies 2 la suppression des contrdles et 4 la réapparition de la concur-
rence (aggravée par le rétablissement d’un marché «favorable aux acheteurs»}:
d’une part, la crainte d’une augmentation des prix de revient renforce la résistance
a des relévements de salaires; d’autre part, la nécessité d’adapter plus étroite-
ment la production aux variations de la demande appelle une plus grande flexi-
bilit¢ dans tous les domaines, y compris celui des salaires. Tant que subsiste le
contrdle et la réduction des importations et que la hausse des prix échappe de
ce fait a linfluence modératrice de la concurrence étrangére, il n’est guére
possible de supprimer tout contréle sur les prix et les salaires. Clest pour cette
raison notamment que beaucoup de gouvernements hésitent sur la politique a
adopter en matiére de salaires, mais il ne parait pas douteux que la tendance
a une liberté et a une souplesse plus grandes 'emportera.

La suppression du rationnement et auires contréles a pour effet de rétablir
un marché plus libre & Pintérieur, le volume des ventes étant fonction de la
demande effective, pour la satisfaction de laquelle producteurs et commergants
entrent en concurrence, Quand il en sera ainsi, la production excédant ce que le
marché intérieur peut absorber devra chercher un débouché a I’étranger. De cette
fagon, 'équilibre se rétablira entre les ventes sur le marché intérieur et les
ventes a I'étranger. On ne voit guere de quelle autre fagon le commerce pourrait
étre établi sur des bases saines,

Les producteurs et les commergants qui doivent soutenir la concurrence
sur Jeur propre marché seront les mieux armés pour supporter épreuve encore
plus dure de la concurrence sur les marchés étrangers. La liberté des échan-
ges, qui freine la hausse excessive des prix et incite & rationaliser, est d’ailleurs,
pour les divers pays européens, un correctif salutaire 4 la rigidité éco-
nomique,

L’un des plus graves dangers de la situation d’aprés guerre résulte du
fait qu'on a pu fréquemment, soit au moyen d’accords bilatéraux soit grice
aux diverses formes de protection qui résultaient notamment de l’organisation
de «zones» monétaires, vendre des marchandises 3 des prix supérieurs a ceux
qu’elles eussent atteints sur les marchés ol la concurrence s’exergait plus librement.
Il est méme arrivé que, dans certains pays, denx prix fussent fixés pour un seul et
méme produit: 'un destiné a la clienttle ne disposant que dun choix limité de
marchés (et notamment aux acheteurs qui ne pouvaient convertir librement leur
monnaie), et I'autre qui était appliqué aux marchés sur lesquels s’exergait libre-
ment la concurrence internationale. Quand de tels écarts persistent et se multi-
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plient, ils équivalent 2 une dévaluation de fait de la monnaie. En attendant, les
échanges sont faussés et il y a des chances pour gue les exportations se détournent
des marchés payant en dollars, pour s*écouler plus facilement sur d’autres marchés.

La nécessité de soutenir partout la concurrence peut paraitre une dure
épreuve aux pays qui ont subi le plus directement les souffrances d’une terrible
guerre., Les années pendant lesquelles les marchés «favorables aux vendeurs» ont
prédominé leur a assuré un répit, car il leur était alors assez facile de vendre
toutes les marchandises dont ils disposaient. Mais, lorsqu’il s’agit de restaurer la
situation économique et financiere d’un pays, et par conséquent d’équilibrer d’une
maniére durable sa balance des paiements et de le rendre indépendant d’une aide
financiére exceptionnelle de I’éiranger, il n’y a pas d’autre choix d’y parvenir que
de soutenir efficacement la concurrence des producteurs et commergants étrangers.
La tiche des autorités consiste donc dans chaque pays, & créer par une politique
commerciale ¢t monétaire appropriée les conditions d’ensemble (en ce qui
concerne les droits de douane, les taux de change, etc.) gqui permettront aux
producteurs et aux exportateurs nationaux de faire face dans des conditions nor-
males et sans désavantage sensible 4 la concurrence inévitable.
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V. Cours des changes,

Aprés la premiere guerre mondiale, il a fallu plus de cing ans avant
qwaucune monnaie européenne fiit «stabilisée» officiellement, ce qui signifiait
a I’époque rattachée de nouveau a P'or, au pair. Avant leur stabilisation, les diverses
monnaies subirent des fluctuations, tantét violentes, tantdt modérées; mais il n’était
coté qu'un seul cours par monnaie (en dehors d’un léger écart entre les cours
d’achat et de vente) et 'on pouvait acheter et vendre librement et a n’importe
quelle fin les diverses monnaies aux cours ainsi cotés sur les marchés des changes
respectifs, Afin de stabiliser Ies cours, les banques centrales (et parfois aussi les
gouvernements) étaient parfois obligées de soutenir leur monnaie en se portant
acheteur sur le marché ou bien au contraire elles devaient acquérir toutes les
devises offertes, pour empécher la monnaie de monter d’une maniére indési-
rable: c’était le début de I'ére de Pétalon de change or. En outre, on pouvait
toujours se procurer de Por par 'intermédiaire de lIa livre sterling (ce métal étant
négocié librement sur le marché de Londres) ou du dollar, qui restait convertible
en or comme il Pavait été avant P'entrée en guerre des Etats-Unis.

Le régime des changes présente un caractére différent depuis la seconde
guerre mondiale, Des «parités» ont été fixées pour la plupart des monnaies et
c’est & ces cours que les transactions commerciales et autres opérations courantes
doivent étre réglées; ces réglements interviennent dans une large mesure
au moyen de comptes de clearing et autres comptes bilatéraux, sans passer par
des marchés libres des changes. Dans la plupart des pays, non seulement les
transferts de capitaux, mais aussi les opérations courantes, qu’elles soient com-
merciales ou financiéres, dépendent d’une «allocation de devises» par le con-
trole officiel. Dans ces conditions, les cours officiels sont généralement fixes. Toute
modification (en dehors des légers changements portant sur des fractions, aux-
quels il arrive que les autorités procédent de temps & autre} ne peut résulter,
avec le nouveau systéme, que de décisions officielles mises en application 4 des
dates déterminées {comme cela s’est produit en juillet 1946 lorsque le dollar
- canadien a été revalorisé de 109; et la couronne suédoise de 16,6%,). Les parités
officielles ne dépendent donc pas directement de cours cotés sur des marchés
effectifs des changes; il en résulte que toutes les devises nécessaires en excédent des
montants que les autorités du contrdle penvent se faire livrer par les exportateurs,
etc. doivent &tre prélevées sur les réserves monétaires ou sur le produit de préts
ou de dons de I’étranger.
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Le fait que certaines opérations, sortant du cadre des transactions officielles,
interviennent néanmoins de fagon effective explique I’existence d’autres cours vari-
ant suivant offre et la demande sur le marché particulier ol ces opérations ont
lieu. Il y a une grande variété de marchés «paralleles» decette nature, dont les uns
sont parfaitement légaux, tandis que d’autres ont le caractére de marchés «noirs»,
méme s’ils sont plus ou moins «tolérés» par les autorités, A I'heure actuelle,
il n’y a pas une seule monnaie au monde qui ait un cours unique, Méme en ce
qui concerne les rapports entre le dollar et le franc suisse — deux monnaies parmi
les plus fortes aujourd’hui — des cours différents du «pair» officiel sont appliqués
& certains transferts, notamment aux transferts financiers. Une grande diversité
de cours a vu le jour: des cours spéciaux pour les billets (qui different parfois
suivant la valeur nominale des coupures); des cours officiels qui ne sont pas
les mémes pour les importations et pour les exportations, etc. Tout un nou-
veau vocabulaire s'est établi, les cours étant désignés suivant les cas sous les
noms de: cours officicls, cours libres, cours du marché noir, cours paralléles ou
cours gris, & moins qu’ils ne soient dénommés cours applicables aux titres, a
la compensation, etc. It y a des cours qui sont fixés de fagon rigide — en contact
ou non avec la réalité — des cours variables, des «cross rates» réguliers ou irrégu-
liers, des cours multiples, des cours pour le tourisme, etc, Il y a des pays pour les-
quels, bien qu’ils soient membres du Fonds Monétaire International, il n’a pas
encore été établi de «parités» — I'Autriche, la Chine, la Finlande, la Gréce,
I'Italie, la Pologne, ’'Uruguay et I'Indonésie — cependant qu’aucun accord
précis n’est intervenu jusqu’a présent entre la France et le Fonds au sujet du ré-
gime frangais actuel des changes. '

Les systtmes adoptés en France et en Italie different en quelque mesure
de ceux qui existent dans l'ensemble, mais méme dans ces deux pays, les
cours «libres»» officiels ne résultent pas du jen de loffre et de la demande
sur des marchés vraiment libres ol il serait possible d’acheter et de vendre
des monnaies sans limite et quel que soit Pobjet de I'opération. II serait en effet
difficile, sinon impossible, pour ces deux pays de s'isoler du systéme général des
accords de palements, etc. qui fonctionne en Europe. C’est ainsi qu’en France, le
«cours libre officiel » coté n’est pas un cours auquel n’importe qui peut vendre
des francs et acheter d’autres monnaies, mais un cours qui, par opposition au
cours fixe correspondant a la « parité », est susceptible d’étre modifié d’un jour
3 Pautre par le contréle; il comporte ainsi un élément de flexibilité qui fait défaut
a d’autres cours officiels: de telles modifications permettent de garder le contact
avec les cours cotés librement, et notamment avec ceux des billets de banque
frangais en Suisse et & New-York.
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Le régime mis en vigueur en France aprés le 26 janvier 1948, c’est-A-
dire aprés que le franc eut été dévalué pour la troisiéme fois depuis la guerre,
a été décrit dans le dix-huititme Rapport annuel {page 108). Tel qu’il fonction-
nait au printemps de cette année-la, des « cours libres » applicables principale-
ment aux dépenses des touristes et aux transactions financidres étaient cotés pour
trois monnaies: le dollar des Etats-Unis, le franc suisse et I’escudo. Les cours
libres étaient maintenus aux environs de Fr. fr. 305 = §1 (avec des cotations équi-
valentes pour les deux autres monnaies), Les transactions commerciales étaient
réglées au cours moyen qui, représentant la moyenne entre le cours libre et
le cours fixe de Fr. fr. 214,39 = $1, s’établissait & environ Fr.fr. 260 = §1.
Quant a toutes les monnaies autres que les trois ci-dessus, les cours applicables
aux transactions commerciales et financiéres, aux dépenses des touristes, etc.,
étaient calculés sur la base du cours officiel de Fr. fr. 214,39 = §1 (le cours de
la livre sterling, par exemple, étant fixé a Fr. fr. 864 = (1, ce qui donnait, pour
les transactions commerciales, un «cross rate» entre la livre et le dollar égal a
environ £1 = $3,30).

Les prix intérieurs s’étant élevés en France au cours de Pannée 1948, la
balance commerciale de ce pays vis-a-vis de la zone sterling a accusé un déficit
croissant et ¢’est pour cette raison notamment qu’il a été décidé de procéder a ce
qu'on a appelé «I’alignement des changes», mesure intervenue le 17 octobre
1948. Les «cross rates» de toutes les monnaies autres que le dollar, le franc suisse et
Pescudo ont été ajustés au cours moyen du dollar (qui était d’environ Fr. fr. 260
= $1 4 ce moment-la), ce qui signifiait par exemple que le «cross rate» livre-
dollar applicable aux transactions commerciales se trouvait de nouveau au pair
de £1 = $4,03. Pour toutes les monnaies autres que les trois cotées sur le
marché libre, les cours officiels sont fixés 4 la fin de chague mois sur la base du
cours moyen du dollar, multiplié¢ par la parité officielle de la monnaie en question
avec le dollar,

1) a été décidé en outre que le paiement de toutes les importations et ex-
portations serait effectué au cours moyen, c’est-3-dire que le traitement préfé-
rentiel accordé précédemment a certaines « importations essentielles » était sup-
primé. En ce qui concerne les frets et les assurances, le cours moyen a été substi-
tué au cours libre, ce dernier demeurant applicable aux transactions financitres
et aux dépenses des touristes.

Au printemps de 1948, le cours libre s’écartait de moins de 10 %, des cours
du franc sur le marché des billets aux Etats-Unis et en Suisse, ainsi que sur les mar-
chés noir et parallele de Paris, et I'expérience prouve que, quand la différence n’est
pas plus sensible, les touristes et autres porteurs vendent d’ordinaire au contréle
leurs billets et leurs chéques de voyage. Mais, au cours de ["automne et de Ihiver de
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Cours de 'or et du dollar a4 Parls et cours, en francs frangalis,
d'un dollar sur les marchés suisse et américain,

Cours an francs frangais A Paris de fr(:::;?s:r:u::';f:ar

sur te marché des

Datles i dollar i dellar billets de hanque &

1 napoléon sur le marché sur 18 marché Zurich ot 2
libre officlel paralldle Now Yark
an francs frangals

1947 awil . . . .. .. 2,736 119,10% 220 214
octobre ., .. 3.834 118,10* 296 308
décembrs . . . . 3.584 119,10 307 3N
1548 janvier . . . . . . 3.853 118,10* 338 339
féwrier . . . . .. 3,999 306,62 312 27
mars. . . ..., 4.181 305,65 346 358
avrll . . ..., 4.123 305,10 365 364
mab ... .. 3.939 305,60 246 348
juin L .. Lo, 4018 305,97 350 348
juiltet . . . . ., 4.367 306,23 360 354
aoilt . . .. ... 4,379 306,95 265 372
saptembre , | . . 5.988 311,02 427 430
actobre . . . . . 5.983 313,09 475 465
novembre . . . 5.745 314,57 475 471
décernbre . . . | 5.898 317.00 512 497
1949 Janvier. . . . . . 8918 Ine,29 503 401
féyrier . . . . . . 5,388 Fe,s1 445 437
mars., . ... .. 4.646 318,76 394 306
awell . . ... 4.240 322,14 352 347
mai ... ... 4,283 329,04 363 359
juin ter .., - 4,180 328,40 IS 353

* Cours officlsl avant 'ouverture du marché llbre officlal,

1948-—1949, P’écart entre le cours libre officiel et les cotations du franc frangais sur
les marchés étrangers s’est sensiblement élargi {if a correspondu & un moment
donné i plus de 60 % du cours libre officiel} et les touristes et autres porteurs
ont alors cessé de convertir leurs devises par lI'intermédiaire des agences offi-
ciclles, Les autorités avaient manifestement intérét 4 réduire cet écart et
elles le firent & la fois en laissant monter le cours libre officiel et en s’efforgant
de redresser le cours du franc frangais sur les marchés étrangers, (Pest ainsi que
le montant des billets de banque frangais qu’un étranger (ou un Frangais résidant
de facon permanente a I'étranger) avait le droit d’apporter en France chaque
mois fut d’abord élevé de Fr. fr. 4.000 4 10.000, puis 2 20.000 et enfin 3 40.000,
ce qui eut pour effet d’accroitre fortement la demande de billets frangais en Suisse.
En méme temps, le cours libre officiel était 1égérement relevé, il se redressa d’en-

viron 5 %, en quelques semaines et il atteignit Fr. fr. 329,80 = §1 le 26 avril 1949,

Ainsi, aprés avoir valu jusqu’a Fr. fr. 500—550 2 la fin de 1948 et en janvier
1949, le cours du dollar en francs frangais tel qu’il ressortait des cotations des
billets en Suisse et aux Etats-Unis (cotation correspondant & peu prés aux cours
« paralléles » A Paris), est tombé & moins de Fr. fr. 400 en mars et, aprés une
nouvelle baisse & 335 4 la mi-avril, il est resté depuis lors plus ou moins stable
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aux environs de 350. L'écart
de moins de 10 %, qui sub-
siste encore entre ce cours et
le cours officiel libre {environ
Fr. fr. 329) est dix essentiel-
lement & ce qu'un certain
nombre d’importations et
autres transactions courantes
pour lesquelles il n’est pas
délivré de licences d’impor-
tation, ni alloué de devises,
sont réglées par lintermé-
diaire du marché «paral-
Iele »; il en résulte que
Pécart entre les cours de ce
dernier et les cours libres
officiels ne pourra étre défini-

tivement comblé qu’a mesure que s’allongera la liste des transactions courantes

pour lesquelles des licences sont normalement accordées.

Le redressement du cours du franc frangais sur les marchés étrangers a en en

tous cas d’importantes conséquences:

a) En ce qui concerne la livre sterling et toutes les monnaies contrdlées que les autorités
achétent au cours moyen, le cours libre ou «paralléle» se trouve désormais au plus
égal, sinon inférieur, au cours officiel;

b) pour ce qui est du dollar, du franc suisse et du f;r:anc belge, la prime dont ils bénéficient
encore a éié réduite 4 moins de 109 par rapport au cours libre officiel*, ce qui
signific que le¢ marché noir a cessé d’étre avantageux pour toute une série de

transactions.

Si les cours de change se maintiennent 4 un tel niveau (et surtout si Pamé-
g

lioration s’accentue encore), les devises rentreront bient6t de fagon normale par

le circuit officiel.

v

En Italie, pays oii la valeur de change de la monnaie a été ajustée A I'an-
tomne de 1947 et au début de 1948, le cours officiel par rapport au dollar a éié
maintenu & peu pres stable 3 Lit. 370 = §1 depuis le mois de mai 1948, tandis
que le cours du franc suisse a varié de Lit. 140 & 145 = Fr.s. 1 (ses fluctuations

correspondant & celles des cours du «dollar financier» en Suisse).

* Le franc belge n’a été coté au cours libre officiel que depuis le 10 juin 1949, mais déja aupara-
vant un cours équivalent était appliqué aux chéques touristes.
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ttalie: Cours de quelques monnaies.

Cours officiel en lires de Cours du marché paralléle, en lires, de

Mayennes mensusllss 1 tiwr 1 frane 1 livre
1 dollar LJ{::: s‘lerliﬂeil 1 doliar sujsss sterling

1848 janvier . .. . 576 141 1.637 g9z 141 1.425
févrler, . . . . 573 138 1.756 612 148 1.501

mars . ..., 573 137 1.838 &63 161 1.533

avril . . .. .. 574 139 1.840 &18 151 1.484

mai . ... ., 575 140 1.8561 EB7 145 1.572

jwim . L L. 575 142 1.947 502 146 1.619
juiltet . . . .. 575 143 1.963 583 148 1.848

aot . . . ... 578 144 1.936 582 148 1.640
septembra . , . &§75 145 1.937 615 158 1.666
octobre . . . . 575 145 1.944 G656 167 1.726
novemhbre |, 575 145 2.038 642 164 1.813
décarnbre . |, | 575 144 2317+ 656 164 1.937

1949 janvler . .- . 575 141 2.317 B672 171 1.992
favrler . . . . . 575 141 237 &89 176 2,036

mars ... .. 575 141 237 670 170 2.073

avril . . . ... 575 141 2.7 633 161 2.027

mal .. .... 575 14 2317 532 162 1.970

* Depuls lp 28 novembrs 1948, ia livee sterling a &té ratiachée au doliar,

Depuis la réforme monétaire de novembre 1947, I'lialie a été en mesure
de réduire A environ 109, I'écart entre le cours libre officiel du dollar et celui
de la lire sur les marchés étrangers (auquel la cotation du dollar sur le marché
« paralléle » en Italie correspond plus ou moins)., Le cours de la lire sur le marché
suisse, qui avait légérement fléchi en 1948 de Fr.s, 0,70 & 0,60 pour Lit. 100, est
resté stable 2 un peu plus de Fr.s. 0,60 depuis le début de 1949.

La principale modification que le régime italien des changes ait subie pendant
Pannée a été une conséquence de Paccord intervenu en novembre 1948 avec le
Royaume-Uni, en vertu duquel le «cross rate» fixe de $4,03 = £1 a été adopté
(ce qui a porté le cours & £1 = Lit. 2.317,25) et 'Italie est rentrée dans le groupe
des pays ayant des comptes transférables dans le cadre du systéme britannique
des changes. La balance commerciale étant déja favorable 4 P'Italie, le changement
en question a eu pour effet d’accroitre la quantité de livres sterling accumulées
par le Contrdle italien des changes; celui-ci a également augmenté ses avoirs en
dollars depuis le début de 1948 (voir page 93).

Par contre, le systéme des «cross rates» n’a pas été aussi bien respecté lors-
qu’en avril 1949 le cours entre la lire et le franc frangais a été réduit de Lit. 220
= Fr.fr, 100 (correspondant au rapport entre le cours officiel du dollar en Italie,
soit $1 == Lit. 575, et le cours moyen appliqué au dollar en France, c’est-a-dire
environ Fr.fr. 260 = §1) 4 Lit. 180 = Fr.fr. 100 {correspondant au rapport entre
le cours officiel ci-dessus en Italie et le « cours libre » d’environ Fr.fr. 320 = $1
en France), modification justifiée comme étant le seul moyen d’équilibrer la ba-
lance commerciale entre I’Italic et la France.
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On peut également faire une mention spéciale de la situation du change en
Belgique, seul pays européen qui ait considérablement réduit ’écart entre le
cours officiel intérieur et le cours libre de sa monnaie & Pétranger, sans modifier
le cours officiel fixé aprés la Libération. Cette réduction a été provoquée ainsi
uniquement par un redressement des cotations du franc belge sur les marchés
libres étrangers.

Le cours des billets belges en Suisse, qui était d’environ Fr.s, 6 pour Fr.b.100
au début de 1947, s’est élevé 4 environ Fr.s, 8 au début de 1948, aprés quoi il a
fléchi légérement 2 environ 7,50 4 la fin de I'année, mais pour s¢ redresser ensuite
a 8,50—8,68 en avril et mai 1949 {la parité avec le cours libre coté en Suisse pour
le dollar financier est d’environ Fr.s. 8,90 & 9 selon le cours du dollar).

Ce résultat a été obtenu grice a4 un certain nombre de mesures appropriées
appliquées par les autorités belges. En ce qui concerne les opérations courantes,
les devises sont allonées depuis quelque temps sans difficulté et de nombreuses im-
portations hénéficient méme du systéme de la simple «déclaration valant licence».
En outre, Pautorisation a été donnée aux touristes, en 1948, de rapatrier sans
restriction les billets belges achetés A Pétranger et cette mesure s’appliquait aussi
aux billets rapatriés a des fins d’investissement. En mars 1949, cette autorisation
a été élargie, en ce sens que les billets envoyés par des banques étrangéres 2
des banques belges peuvent étre portés au crédit de comptes utilisables pour
divers paiements, y compris le réglement des marchandises exportées de Belgique.
De cette fagon, le cours coté par les billets belges 3 ’étranger s’est maintenant
rapproché étroitement du cours officiel, étant donné que tout écart sensible par
rapport au cours officiel du dollar rend avantageux Pachat de billets pour régler
les transactions commerciales. En mai 1949, le cours du franc belge billet aux Etats-
Unis se rapprochait en fait de trés prés du cours officiel des transferts bancaires
(les billets cotaient en effet Fr.b. 100 = $2,22 environ, contre $2,28 pour les
transferts). '

L’Espagne n’a pas modifié sa parité officielle depuis 1941; elle s’est conten-
tée d’adopter, en aohit 1946, un cours préférentiel pour les touristes égal & Pes. 16,40
= $1, au lieu du cours d’achat officiel normal de Pes. 10,95 = §1. Afin de com-
penser la « surévaluation » effective de la peseta au cours officiel, Pexportation
d'un certain nombre de produits a bénéficié de subventions et une surtaxe variant
de 30 a4 70 9%, de la valeur c.i.f. a été pergue sur les produits importés.

Toutefois, en décembre 1948, il a été procédé a un changement assez radi-
cal du fait de 'adoption de toute une série de nouveaux cours dont I’ensemble
constitue un systtme de « cours multiples » quelque peu analogue 4 celui qui
est en vigueur dans maintes républiques de I'Amérique latine.
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Alors que 'ancien cours officicl de vente de Pes, 11,22 = §1 reste en vi-
gueur pour importation de marchandises ne faisant pas 'objet de listes spéciales
{il s’agit en général de produits « essentiels »), toutes les autres marchandises
(c’est-a-dire celles qui ne sont pas considérées comme essentielles) ont été réparties
en diverses catégories, auxquelles sont appliqués d’autres cours de vente variant
de Pes. 13,14 4 27,375 pour $1. Des cours d’achat différents ont également
été adoptés. Pour les produits ne faisant pas P'objet de listes spéciales, Yancien
cours officiel de Pes. 10,95 = §1 reste en vigueur, tandis qu’une échelle de cours
variant de Pes. 12,59 a4 21,90 pour $1 est appliquée an produit de diverses caté-
gories de marchandises d’exportation. D’autre part, en janvier 1949, le cours préfé-
rentiel pour les touristes a été porté & Pes. 25 == $1. Il va de soi qu’a l'avenir le
cours moyen de la peseta pourra &tre modifié en faisant passer des marchandises
d’une catégorie 2 une autre dans le classement des importations et des exportations.

Aucun pays de I’Est européen n’a annoncé de modification
de la valeur extérieure de sa monnaie au cours de 'annéde 1948 ou des
premiers mois de 1949,

Les réformes monétaires auxquelles il a été procédé pendant 1’été de 1948
dans les deux parties de I'Allemagne et qui ont été exposées page 50, ont
affecté les cours de change du mark. Au moment de la déclaration de guerre en
1939, le cours officiel était de Rm. 2,49 = $1. Au début de 'occupation, en 1945,
les alliés ont fixé un cours de Rm. 10 = §1, mais celui-ci était utilisé principale-
ment dans les transactions avec les autorités d’occupation et il ne servait pas a
établir les prix dans le commerce extérieur, car Agence mixte des exportations
et des importations (JEIA) achetait les produits importés aux prix mondiaux et
les revendait généralement & des prix inférieurs en Allemagne, cependant qu’elle
versait aux exportateurs allemands les prix intérieurs relativement bas tout en
vendant & ’étranger les marchandises aux prix mondiaux.

En mai 1948, on a fixé un cours de Rm. 1 = §0,30 pour les paiements en
reichsmarks afférents aux importations et aux exportations; en juin, aprés la ré-
forme monétaire, ce cours a été appliqué au nouveaun «deutsche mark », ce qui
faisait apparaitre une dévaluation de 25 9, par rapport au cours d’avant guerre
du reichsmark, A la suite de la suppression du contréle des prix sur la plupart
des produits industriels, il s’est produit en Allemagne une hausse des prix qui,
4 un moment donné, parut menacer les possibilités d’exportation de ce pays. A
titre de mesure transitoire, une sorte de «prime de conversion» a été versée
aux exportateurs sur divers fonds de contre-valeur, ce qui a porté temporaire-
ment 3 environ Dm. 4 = §1 (au lieu de Dm. 3,33) le cours applicable aux ex-
portations de produits finis; mais on renonce peu & peu a cette méthode et elle
sera sans doute supprimée au milieu de 1949.
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REGLEMENTATION DES CHANGES DU ROYAUME-UNI
APERCU DES TRANSFERTS AUTORISES, JANVIER 1949

—=—3 La fiche indique la direction des transferts autorisés entre diverses catégories de comptes en livees sterling,

sans gu'il soit nécessaire de demander dans chaque cas Vagrément du Contréle du Royaume-Uni.
Tous les autres translerts sont soumis 4 une autorisation spéciale.

PAYS A COMPTES AMERICAINS

PAYS A COMPTES TRANSFERABLES

Bolivie Chili
Colombhie Egypte
Costa-Rica Ethiopie
Cuba Finlande
Equateur inter-irapsfirts Iran
Fitats-Unis et dépendances suoriste 3 ;. Halie
Guatémala > tion que’ fe regle- Norvege
Tnier-transferts Haiti ment sait efectue T OIOgNE
autorisés Honduras par un compre Siam
Iles Philippines appelé: « compte  Soudan anglo-égyptien
Mexique teansiérable » Suéde
Nicaragua Tchécoslovaquie
Panama U.R.5.8. :
République Dominicaine Zone monétaire espagnole
Salvador Zone monéraire hollandaise
Venezuela '
y h 4

Inter-transleris
aulorisés

«AUTRES PAYS»
Albanie, Afghanistan, Arabie,

anciennes colonies italiennes,
Corée du Sud, Libéria, Népal

b 4

D'une (agon générale
les inter-transferts sont
aulorisés sans forma-
litéz; mals gquelques res-
trictions sont impostes
par les contrdles de
certaing pays notam-
ment de I'Alrique du
Sud, des ies Fidji, de
Hong-Komg, de 'Inde
et de |"Australie

«SCHEDULED TERRITORIES» (Zone stecling)

Commonwealth et Empire britanniques, 4 exception du
Canada et de Terre-Neuve

Protectorats britanniques et Etats protégés

Territoires britanniques sous mandat: Cameroun

Nauru

Nouvelle-Guinée

Sud-Ouest Alfricain

Tanganyika

Togo et Samoa oce.

Protectorats britanniques et Etats protégés

Birmanie, [rak, Islande

A

PAYS AVANT CONCLU DES ACCORDS BILATERAUX

Allemagne (Bizone, Zoues frangaise et russe) Palestine
Argentine Paraguay
Autriche Pérou

[nter-transfirts Zone monétaire belge Zone monétaire portngaise

interdits Brésil Roumanie

4 moins qu'ils ne Bulgarie Sujsse

soient spécialement  Canada et Terre-Neuve Syrie

aworisés par le Con-  Chine Tanger

wile du Royaume-  Danemark (y compris les iles Féroé et le Graénland}  Transjordanie

Uni France et Zone monétaire (rangaise Turquie
Grece Uruguay
Hongrie Cité du Vatican
Japon Yougoslavie

Note: Ce diagramme a ¢été &tabli 3 Yorigine en septembee 1947 par le dépariement étranger de la Midland Bank

ef revisd de temps & awtre.
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Les salaires ne paraissent pas élevés en Allemagne par comparaison avec d’au-
tres pays; en revanche, pour diverses raisons, le rendement y est relativement faible,
les entreprises qui travaillent pour le secteur civil n’ayant guére eu I'occasion
depuis des années de rationaliser leurs méthodes. La suppression progressive du
systéme des primes & ’exportation n’a pas empéché les ventes de 'Allemagne a
Pétranger d’augmenter de fagon continue, car elles ont été stimulées par la dis-
parition de toutes les tendances a Pinflation sur e marché intérieur,

Les difficultés provoquées par 1’usage consistant & demander que les exporta-
tions allemandes de quelques produits « essentiels » (charbon, coke, potasse, ctc.. .)
a destination des pays européens soient réglées en dollars ont été atténuées en quel-
que mesure par la participation de la Bizone et de la Zone francaise au systéme des
paiements entre les pays européens. Il n’est pas douteux que les réglements en
livres sterling ont progressé en Europe en 1948, & cause notamment de Paug-
mentation des exportations en provenance de la zone sterling,

On se sert toujours de I'expression « zone sterling » dans le langage courant,
mais ’expression officielle appliquée 4 la zone a Pintérieur de laquelle les trans-
ferts sont dans 'ensemble librement autorisés par le contréle britannique est celle de
« Scheduled Territories », telle qu’elle est définie par I’« Exchange Control Act »
qui est entré en application le 1¢F octobre 1947 dans le Royanme-Uni. Un
apercu du syst¢éme britannique de contrdle des changes a été donné dans le dix-
huititme Rapport annuel (pages 113 a 115 et 179 4 181); selon ce systéme, les
pays entretenant des relations commerciales et financiéres avec le Royaume-Uni
peuvent étre classés en cing groupes, principalement suivant le degré de transfé-
rabilité de la livre sterling, La Revue de la Midland Bank de février 1949 a exposé
les rapports existant entre ces divers groupes (Voir page 144).*

En 1948, deux républiques sud-américaines — le Chili et le Pérou — ont
cessé de faire partic des « pays a comptes américains », le premier s’étant joint
aux « pays a comptes transférables » et le second aux « pays ayant conclu des
accords bilatéraux ». Au cours de la méme année, I’Argentine et le Brésil sont
passés du groupe des « pays 4 comptes transférables » 4 celui des « pays ayant
conclu des accords bilatéraux », tandis que I'Italie a suivi une voie opposée a
la suite de Ja conclusion de I’Accord anglo-italien de novembre 1948. Les « pays
ayant conclu des accords bilatéraux » comprennent maintenant aussi Tanger,
la Syrie et, en Allemagne, la Bizone ainsi que les Zones frangaise et orientale.

Les soldes en livres sterling que se constitue un pays présentent donc un degré
différent de transtérabilité, suivant le groupe auquel appartient ledit pays. Comme

* La WMidland Bank a bien voulu nous autoriser & les reproduire.
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les commergants d’un pays appartenant par exemple au groupe des comptes
bilatéraux peuvent acheter des marchandises dans la zone sterling et les revendre
(aprés les avoir ou non quelque peu transformées), par exemple, 3 un client établi
dans un pays faisant partie de la zone dollar, des négociants peuvent s’entendre
entre eux pour combiner des opérations de change indirectes avec des mouve-
ments de marchandises, Comme la livre sterling de la catégorie des comptes bi-
latéraux ne peut servir qu'd acheter directement des marchandises de la zone
sterling, son cours sur ce «marché» d’une nature particuliére qui se tient entre
des commergants privés, varic suivant I'état de la balance des paiements cou-
rants de chacun des pays ayant conclu des accords bilatéraux par rapport a la zone
sterling, et aussi d’aprés la quantité de dollars disponibles 4 Pintérieur de chacun
des pays en question.

L’existence de telles cotations denne donc lien 4 des opérations d’arbitrage,
en relation avec des transactions sur marchandises. Un exemple en est cité dans
le rapport de la Banque Nationale d’Egypte de mars 1949:

«... il est arrivé que du coton qui avait été acheté chez nous contre livres sterling a été
revendu dans des pays & monnaie forte, 4 des prix sensiblement inférieurs 4 ceux qui
correspondaient aux parités officielles de change.»

Des dispositions ont été prises afin d’éviter les pertes de dollars que de telles
opérations font subir au contrdle officiel (comme c’est le cas de PEgypte). Il est
difficile de dire dans quelle mesure des opérations de la nature qui vient d’étre
décrite sont effectuées en livres transférables et en autres catégories de livres;
mais elles présentent quelgue importance et c’est vraisemblablement en faisant
allusion 4 elles que P« Economic Survey for 1949 » signalait « Pamélioration
marquée qui est intervenue dans la position de la livre sterling sur les places finan-
cieres mondiales » (cf. page 15). De méme, en Suisse, le cours des livres-billets
s'est redressé d’environ 20 %, entre les mois de mai 1948 et 1949.

A lintérieur de la zone sterling, le cours de la livre de la Nouvelle-
Zélande a été modifié en aolit 1948 et ramené de £n.z. 1,25 = £1 a
£n.z.1 = 1. La Nouvelle-Zélande n’étant pas membre du Fonds Monétaire Inter-
national a pu procéder a cette modification sans consultation préalable. On a fait
ressortir, au moment ol la monnaie a été revalorisée de 20 %,, que les prix s’étaient
élevés en Nouvelle-Zélande de 10 a4 20 9%, de moins qu’en Grande-Bretagne, Par
rapport aux Etats-Unis, la comparaison suivante avait été établie: en 1937, le
cours moyen entre la livre néo-zélandaise et le dollar était de £n.z. 1 = §3,97;
depuis cette époque, les prix en Nouvelle-Zélande avaient augmenté de 5 a 6 9
de moins quaux Etats-Unis. Rien ne semblait donc s'opposer au rétablissement
d’un cours de quatre dollars environ pour une livre néo-zélandaise.
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Le Canada, qui avait revalorisé sa monnaie de 10 %, en juillet 1946, a
éprouvé pendant un an ou deux quelques difficultés du fait de sa balance des
paiements, mais il est parvenu A reconstituer ses réserves monétaires au cours de
PPannée 1948.

Il existe aux Etats-Unis un marché non-officiel du dollar canadien « incon-
vertible », dont le cours moyen était de $can. 1 = $E.U. 0,917 en 1948, Clest
un marché relativement étroit, sur lequel le montant total des iransactions est sans
doute inférieur & $200 millions, alors que les transactions internationales du Ca-
nada ont porté dans Iensemble sur plusieurs milliards en 1948. Le « Foreign
Exchange Control Board » indique, dans son rapport annuel pour 1948, que
ce marché est essentiellement

«... composé de courtiers de change professionnels aux Etats-Unis, qui fournissent

aux personnes résidant aux Etats-Unis qui encaissent des paiements en capital sous

forme de dollars canadiens non convertibles au cours du change officiel, des facilités
leur permetiant, si elles le désirent, de céder les dollars en question 4 d’autres personnes

résidant aux Etais-Unis, et ce 4 un cours en dollars des Etats-Unis convenu entre Pache-
teur et le vendeur ...»

«Les dollars «inconvertibles » ne sont pas admis en réglement d’exportations en prove-
nance du CGanada, ni de la plupart des services rendus par des résidents; en consé-
quence, on les achéte principalement pour faire face 4 des investissernenis ou 2 des
dépenses de touristes au (Canada. Lorsqu’ils servent i acquérir des investissements
canadiens, il n'en résulte pas de retraits nets du Canada de capitaux appartenant
4 des non-résidents .,.»

«En revanche, lorsque des personnes résidant dans la zone du dollar des Etats-Unis
se servent de dollars inconvertibles pour couvrir des frais de voyage an Canada, il y a
une sortie nette de capitaux de ce pays..»

En dehors de I’Europe, il a été apporté quelques modifications assez
importantes aux syst¢émes des changes en vigueur, dont il ne sera que briévement
question ici:

Au Japon, un nouveau cours officiel de yens 360 = §1 est appliqué depuis
le 25 avril 1949 a toutes les transactions autorisées en matiére de commerce ex-
térieur et de change. En 1938, le cours du dollar était de yens 3,50 = §1 et il
semble qu’au début de 1949 les prix japonais étaient au coéfficient 160 par rapport
a 1937—~1938 et qu'ils se soient par conséquent €levés de 83 a 90 fois plus qw’aux
Etats-Unis. Mais il est probable que les prix japonais n’ont pas encore été ab-
solument stabilisés et en outre les exportations japonaises n’ont couvert en 1948
que 40 9% des importations. |

En Chine, le chaos monétaire a persisté. En aofit 1948, le gouvernement
national avait tenté d’introduire une nouvelle monnaie. Il émit un nouvean yuan-
or, dont la parité était de yuans-or 4 = $1 et yuans-or 12 = L1, a raison d’une
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nouvelle unité monétaire pour 3 millions de yuans anciens, Les émissions de nou-
veaux hillets s'élevérent 4 2 milliards de yuans-or et Pon constitua une réserve
monétaire en réquisitionnant les devises appartenant a des particuliers et a des
entreprises privées, et en réservant a cette fin une partie de l'aide américaine.

La réforme parut d’abord réussir mais, dés le mois de novembre 1948, il
fallut dévaluer officicllement le nouveau yuan de 80 9. Puis, en février 1949,
le gouvernement chinois créa a des fins spéciales, afin de sauvegarder la valeur
réelle d’'une partie au moins de ses recettes fiscales, une nouvelle monnaie, le yuan
des douanes dont 'unité équivalait a $0,40. '

Au Mexique, lintervention de la Banque du Mexique avait permis de
maintenir un cours de pesos 4,86 = §1 mais, en juillet 1948, cette institution
cessa d’opérer sur le marché des changes a cause des lourdes pertes d’or et de devises
que lut occasionnait ce soutien du cours. Le marché réagit immédiatement par
une hausse du cours du dollar qui fut porté i pesos 6,85—6,95, niveau auquel
il est resté jusqu'en février 1949; & ce moment 14, il s’est élevé a pesos 7,30 environ
par dollar, tandis que pour des raisons fiscales on maintenait un cours provisoire
de pesos 6,50 = $1.

En juin 1948, les cours de change auxquels les autorités monétaires achétent
le produit des exportations ont été modifiés en Argentine, ce qui s’est traduit
par une dépréciation d’environ 20 9, en moyenne. On cote trois cours d’achat
différents et cing cours de vente également différents (variant depesos 3,354 5 = $1);
il y a en outre les cours du marché noir qui se sont élevés jusqu’a pesos 10,30 = §1
a la fin d’avril 1949.

En juillet 1948, le Fonds Monétaire International a accepté la parité de
Cruz. 18,50 = $1 qui Iui avait été¢ déclarée pour la monnaie brésilienne.
Ce cours est appliqué a toutes les importations et exportations de produits essentiels,
tandis que le cours du marché libre {(qui §’établissait & Cruz. 28,75 = §1 i
la fin de mars 1949) est utilisé dans les transactions financiéres et pour l’importation
de produits non essentiels. Depuis le début de 1948, le cours de vente officiel est
majoré d’une taxe de change de 5 %, pour quelques remises spéciales.

A la suite de décisions adoptées respectivement en février et en décembre
1948, le Chili et l]a Colombie ont conservé leurs systémes actuels de cours
de change multiples en y apportant guelques modifications, ces cours variant
dans le premier cas enire pesos chiliens 19,37 et 61,95 = $1 et, dans le second,
entre pesos colombiens 1,95 et 2,75 = $1. Au Pérou également, des cours
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multiples sont en vigueur, le systtéme appliqué comportant Putilisation de certificats
de change qui, en mars 1949, se vendaient & raison de soles 17,79 = §1, au lieu
d’un cours officiel de soles 6,50 = $1. L’Uruguay a, lui aussi, un systéme de
cours multiples qui varient entre un cours d’achat officiel de peso 1,519 = §1
et un cours « libre » officiel, appliqué aux transactions non commerciales, qui
a été fixé 4 pesos 2,25 = §1 en décembre 1948, Le Venezuela a plusieurs cours
également, dont le plus faible (Bs. 3,09 = $1} est appliqué au produit des ex-
portations d’essence et le plus €levé (Bs. 4,80 = $1) au produit des exportations
de café (ce qui constitue une sorte de subvention indirecte).

Dans son rapport annuel pour l’exercice clos le 30 avril 1948, le Fonds

*

Monétaire International exposait que:

«certains pays, particuliérement en Amérique latine, se sont servis de systémes de cours
multiples comme d’un moyen de réduire les importations sans avoir recours 4 un méca-
nisme administratif compliqué et sans donner aux bénéficiaires de licences d’'importa-
tion l'occasion de réaliser d'importants bénéfices imprévus. Ces systémes ont eu égale-
ment une portée fiscale dans quelques pays ou les receites de I'Etat proviennent en
grande partie des impdts indirects ..,

Le Fonds a fait savoir A ceux de ses membres qui appliquent des systémes de cours
multiples qu’il souhaitait que les structures des cours des changes fussent unifides ...

La considération qui prime toutes les auntres 2 Pheure actuelle est 'arrét de V'inflation
intérieure dans les pays en cause. Tant que la demande anormale d’importations ne
pourra étre neutralisée par d’autres moyens, il se peut que quelques pays soient obligés
de se servir i cette fin de cours de change de pénalisation ...

Etant données les conditions particuli¢res qui régnent chez eux, le Fonds ne s’est pas

opposé aux projets présentés par certains Etats-membres, qui tendaient & instituer
des systémes de cours multiples ou 4 adapter 4 une situation nouvelle ceux qui étajent
déja en vigueur.»

* #

Pour en revenir aux conditions de change en Europe, il est intéressant d’exa-
miner la tendance des cours des billets de banque étrangers sur les
marchés suisse et américain. En vertu de la législation fédérale suisse, ce mar-
ché est absolument libre, tout comme celui des billets et des monnaies 3 New-York,
La perte avec laquelle les billets se négocient dépend en partie de Pinterdiction
{qui subsiste fréquemment} d’en réimporter dans le pays d’origine une quantité
supérieure & un montant déterminé, Mais en fait, les cours dont il s’agit ne
s’écartent pas sensiblement de ceux qui sont cotés sur le marché des «transferts»
(C'est-a-dire des compensations entre particuliers), marché qui est actif et semble
porter sur des fonds qu'il est beaucoup plus facile d'utiliser que les billets.

L’impression d’ensemble quise dégage des cours des billets en Suisse comme aux
Etats-Unis est que la valeur des diverses monnaies européennes s’est redressée. Le prix
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de 100 florins hollandais est passé de Fr.s. 45 a la fin de 1946, & Fr.s. 106 & fin
mai 1949; la valeur du schilling autrichien fait apparaitre un pourcentage d’amé-
lioration qui est méme plus élevé encore (mais le cours de cette monnaie était trés
bas a Dorigine). Le cours de la livre-billet était de Fr.s. 9,90 a la fin de 1946 contre
Frs. 12 au début de 1949, Il v a lieu d’ajouter que le cours de la couronne da-
noise (monnaie qui n’est pas comprise dans le graphique) s’est redressé de prés
des deux tiers, soit & peu prés dans la méme proportion que celle du florin.



Le second graphique
est intéressant parce qu’il
montre combien I'écart est
maintenant minime par rap-
port au cours officiel du
dollar, en ce qui concerne
le franc belge, le franc fran-
gais et Ia lire.

La cotation de la con-
ronne suédoise ne s’est par
contre pas améliorée (ce qui
est di au renforcement du
contrdle sur le commerce et
les changes en Suéde pen-
dant ’année 1948). L’écart
existant entre le cours offi-
ciel du dollar (ou du dollar-
billet) en Suisse et le cours
sur le marché du «dollar fi-
nancier» est la conséquence
des restrictions imposées par
les antorités suisses a I’achat
d’or et de monnaies étran-
géres (y compris le dollar),
afin d’éviter un afflux exces-
sif de capitaux. Le cours du
dollar financier ou du dol-
lar-billet a envegistré des
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Cours des billets de banque sur le marché libre
en Sulsse par rapport aux cours officiels d'achat
du dollar dans chaque pays.*
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Neote: Les colations des blllets an Sulsse correspondent étroltamant & celles
du marché libre de Maw-York at le graphlque montre la valour des diveraes
monnalas { sulvapt les cours du marché llbre) par rapport au dollar.

L& graphique a pour objet de faire apparalire "dcart exlstant entre, d'une
part, les cours officiels auxquels les avtorliés monételres de chaque pays
achétent les doflars, c'esi-d-dirs las cours officlels du dollar &n 31040 at,
d’auire part, lag cours correspondant aux prix auxquals sont payés les billets
de banque sur les marchds sulese et amdricaln. Ces prix correspondent seon-
siblemont aux cours généralement utilisés dans les compensations dlas «pri-
véass. La portée exacte dez divers cours du dollar varla quelqua peu d'un
pays 4 un sutre, Le cours llbre du franc suisse aux Etats-Unls ne peut &ire
appliqué, an vertu de la réglemantation sulsse, au réglemant des transactions
gommerclales. Le cours libre officlel du dollar 4 Parls ne 8'appllque aux trans-
actlons commerclales qu'd concurrence de S0%, (voir page 138).

fluctuations au cours de I'année, mais il n’a pas finalement sensiblement changé,

Quoique le marché des billets en Suisse ait pu étre assez étroit par moments,
ses cotations ont été pour beaucoup de monnaies les seules qui fussent réellement
libres et i! semble qu’on y ait attaché une importance plus grande que précédem-
ment pour plusicurs raisons: .

1° Comme il a déja été indiqué (page 138), tant que Pécart entre les cours
cotés A PPéiranger (qui correspondent aux cours «paralléles» 4 I'intérieur) et les
cours -officiels est inférieur & 10—15 %, le contréle des changes du pays
en cause peut d’ordinaire compter recueillir la majeure partie des devises
apportées par les touristes, etc. mais, lorsque la disparité devient plus forte,

ces devises échappent peu 4 peu au contrdle.
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2° En second lieu, une série d’opérations de « compensation privée » est fré-
quemment réglée a des cours qui se rapprochent plus ou moins de ceux
des billets sur le marché étranger. Lorsque ces cours deviennent nettement
défavorables 4 un pays, I'économie de ce dernier est généralement per-
dante, car les étrangers qui sont parties aux opérations sont alors en me-
sure de bénéficier de conditionsd’échange trop favorables. En outre, les expor-
tateurs ont alors intérét A sous-évaluer les marchandises et les importateurs
a les surévaluer de sorte qu’une partie des devises échappe au circuit légal.
Plus grande est la perte enregistrée par la monnaie nationale sur les mar-
chés étrangers, plus forte est la tentation de recourir a de telles méthodes
et plus élevée est la perte de devises qui en résulte,

3° En troisitme lieu, il semble que non seulement le grand public, mais de
nombreux milieux financiers bien informés, suivent avec intérét les mouve-
ments de hausse et de baisse des monnaies sur le marché des billets &
Pétranger qui (échappant au contréle intérieur) exercent une influence sur
le degré de confiance (ou de défiance) éprouvé a 1’égard des diverses mon-
naies. Aussi, lorsque le cours des billets d’un pays se redresse, ce fait est-il
souvent considéré comme l'indice d’un raffermissement de la confiance dans
la monnaie dont il s’agit.

Un nombre croissant de pays se sont délibérément attachés a réduire U'écart
existant entre les cours libres de leurs billets tels qu’ils sont cotés en Suisse et aux
Etats-Unis et leurs cours officiels. Comme il a été indiqué ci-dessus, la Belgique a pris
des mesures pour favoriser un redressement progressif de la cotation du franc belge
a I’étranger et pour le rapprocher de trés prés de la parité officielle du doliar.

L’adoption de cours libres officiels en Italie et en France a permis de réduire
fortement I'écart entre les cours officiel et « paralléle »,

Comme les transactions effectuées sur les marchés étrangers ont d’ordinaire
une contrepartie sur le marché noir ou « paralléle » a lintérieur du pays, on
a parfois tendance 3 les assimiler & des fuites de capitaux de méme ampleur.
Mais il n’est pas rare que ces transactions portent sur des transferts de dollars et
autres billets se trouvant déja dans le pays. En outre, la majeure partie des autres
opérations relévent, non pas de transferts de capitaux, mais bien de transactions
courantes: ¢’est ainsi que des Frangais achétent des francs suisses pour les dépenser
au cours d’un voyage, ou pour importer des marchandises (du café par exemple)
pour lesquelles les autorités n’allouent pas de devises. '

Quant aux véritables évasions de capitaux, elles peuvent, comme il a été
indiqué plus haut, prendre la forme d’une sousévaluation des exportations ou
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d’une surévaluation des importations. Dans les deux cas, cela nécessite une
certaine complicité a Iextérieur et de plus une confiance ferme dans la monnaie
étrangére en cause. $’il s’agit d’une véritable exportation clandestine de capitaux,
il n’est pas toujours aussi facile qu’on le prétemd parfois d’y parvenir avec succes
et il ne faut pas oublier que lorsque le crédit est rigoureusement limité, il n’y a pas
tellement d’entreprises qui disposent d’un excédent de fonds & exporter.*

C’est la crainte de ’évasion des capitaux qui est le grand argument
en faveur du maintien des contrdles du change, méme lorsqu’on a l'intention
de rendre pratiquement la liberté aux transactions courantes. Mais quand 1l s’est
agi de décider ce qu’il fallait entendre par «paiements sur opérations courantes»,
de nouvelles distinctions ont été établies peu a pew. Dans les statuts du Fonds
Monétaire International adoptés a Bretton Woods en juillet 1944, les paicments
courants sont définis comme étant ceux qui comprennent les «opérations normales
a court terme de banque et de crédit», ainsi que les «paiements d’'un montant
modéré pour Pamortissement financier des emprunts ou la dépréciation d’investisse-
ments directs». En faisant un pas de plus on pourrait conclure qu’il convient d’au-
toriser et méme d’encourager les investissements sains a I’étranger. Ce principe est
appliqué notamment 2 Pintérieur de la zone sterling mais des mesures y ont été
prises en méme temps afin d’éviter ce qui peut étre considéré comme des transferts
d’une nature plus ou moins spéculative, Des difficultés surgiront certainement
lorsqu’il s’agira d’appliquer effectivement de telles distinctions, mais on s’est mieux
rendu compte récemment du fait que certaines catégories de mouvements de
capitaux sont indispensables pour restaurer la vie économique, aussi bien que
pour rétablir un systéme de change convenable.

* Pour prendre un exemple, au cours du premier semestre 1948, le poids en tonnes des exportations
francaises a {d’apréds les statistiques douanitres) avgmenté de 369, tandis que I’équivalent en dollars de
la valeur encaissée a fléchi de 159 (si 'on s’en rapporte aux statistiques du contréle des changes) par
rapport & I’année précédente. Ces chiffres ne prouvent nullement en eux-mémes, commme on I'a dit par-
fois, qu'on ait procédé 4 une exportation massive de capitaux en facturant insuffisamment des exportations.
La différence est due en grande partie 4 "augmentation des exportations de produits lourds (notamment
de charbon, v compris les lyraisons de la Sarre depuis le ler avril 1248), En outre, le franc frangais a
41é dévalué de 65%, en 1948 par rapport au dollar, au franc suisse et 4 l'escudo et, lorsqu’une telle
mesure intervient brusquement, il faut s'attendre que P’équivalent en dollars de la valeur du commerce
extérieur s'éléve plus lentement qu’il ne le ferait autrement, 4 la fois parce qu'il y a toujours quelques
ventes qui étaient exprimées 4 'origine dans la monnaie nationale et du fait que les montants libellés
en des monnaies auttes que les trois ci-dessus indiquées se trouvent également réduits par rapport au
dollar. Cela montre avec quelle circonspeciion il ¥ a lieu d’interpréter les statistiques lorsque les prix et les
cours de change varient rapidement. En fait, il est probable que les évasions effectives de capitaux frangais
ne se sont pas élevées en 1948 4 plus du tiers du moniant de $500 millions, qui a été fréquemmnent cité
dans la presse. En tout cas, 'argument-type invoqué pour justifier cette évaluation élevée n'a pas de valeur
pertinente, car il repose sur une comparaison entre des statistiques différentes, celles des douanes et celles
du contrile des changes, ainsi qu’il a ét¢ indiqué ci-dessus.
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Aux beaux jours de I’étalon-or, avant le début de la premiére guerre
mondiale, les cours des changes étaient maintenus stables entre les «points d’or»
et, lorsque dans un pays il se produisait un décalage dans les colits et les prix,
on était obligé de prendre immédiatement des mesures appropriées (en relevant
les taux d’intérét notamment) pour éliminer le déséquilibre. On peut donc dire
qwa cette époque les prix s’ajustalent aux cours des changes, et non Pinverse.
Mais il convient d’ajouter que, dans les vingt années antéricures a 1914, les ajuste-
ments de prix n’exigeaient pas généralement un processus pénible d’adaptation,
étant donné que les prix mondiaux s’élevaient lentement sous Pinfluence de Ia
production croissante des mines d’or de Afrique du Sud, Il en avait éié différem-
ment au cours des vingt années antérieures, pendant lesquelles, les prix mondiaux
fléchissant peu A peu, les divers pays avaient éprouvé parfois de réelles difficultés
a4 adapter leur économie aux mouvements généranx des prix sur les marchés mon-
diaux. Le régime du «cours unique» en vigueur aprés la premiére guerre
mondiale est étudié a la premiére page du présent chapitre.

Au cours des années qui se sont écoulées depuis la seconde
guerre mondiale, les cours des changes de la plupart des pays ont été maintenus
a des parités officiellement stables. D’aucuns considéraient qu’il était prématuré
d’adopter un régime de stabilité officielle des changes, parce que les rapports de cofits
et de prix ne pouvaient avoir atteint un état réel d’équilibre aprés les bouleverse-
ments du temps de guerre, Mais il est bon de faire ressortir que Pajustement a été
facilité par la hausse persistante des prix aux Etats-Unis, qui a fait monter le niveau
des prix de gros de plus de 50% entre Iété de 1945 et la fin de 1948; cette hausse
a incontestablement contribué i remettre en équilibre, en Europe et ailleurs, des
monnaies qui autrement fussent restées surévaluées. Maintenant que les prix com-
mencent 3 fiéchir aux ¥tats-Unis, il se peut quune situation différente se dessine;
mais, jusqu’a présent, on constate un état de choses tel que les prix des produits
alimentaires et des matiéres premiéres se sont réduits par rapport a ceux des pro-
duits manufacturés qui se sont relativement bien tenus. Si ces tendances persistent,
’effet en deviendra dans I’ensemble avantageux pour I’Europe, celle-ci étant im-
portatrice de matiéres premiéres et de denrées alimentaires et exportatrice de pro-

duits manufacturés.*

Plus encore que les mouvements de Iindice général des prix aux Etats-Unis,
ce sont les variations des divers éléments dont il se compose qu’il y a lieu de suivre
de trés prés; en outre, chaque pays européen ferait bien d’examiner — a la lumieére -

* On a calculé que, pour les irois zones occidentales d’Allemagne, la baisse qui est déja intervenue (mai
1949) zur les prix mondiaux des produits alimentaires et des matiéres premiéres entraine une économie de
devises de l'ordre de Dm. 300 4 400 millions par an pour ces zones.
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de tous les renseignements qu’il pourra recueillir — la situation des prix de ses
propres produits manufacturés, en la considérant au point de vue de la concur-
rence, par rapport a la structure correspondante des prix aux Etats-Unis. $i un
tel examen fait ressortir un déséquilibre qui parait durable, il faudra rétablir
Péquilibre, en ajustant, soit les cotits et les prix intérieurs, soit, si cela savére
impossible, les cours de change.

Des discussions animées se déroulent actuellement au sujet des principes dont
devraient s’inspirer les autorités pour déterminer des cours de change appro-
priés. Etant donnés les changements de structure qui se sont produits pendant et
depuis la guerre, il n’est pas facile de poser des régles précises; mais il peut &tre
utile de présenter quelques observations générales en ce qui concerne: 1. Pinfluence
exercée par des changements de cours sur le volume des importations et des ex-
portations; 2. la nécessité d’ajuster les cours aux niveaux respeciifs des coiits et
des prix; 3. Ueffet produit par la politique intérieure de crédit et d’investissement;
4, enfin, les chances de recueillir une quantité suffisante de devises dans les condi-
tions difficiles gui régnent actuellement.

I. On considére fréquemment un ajustement par le bas de la valeur de change
d’une monnaie avant tout comme un moyen d’encourager les exportations
et de réduire les importations et, par 13, de rétablir 'équilibre de la balance
des paiements. Au point de vue de la politique des changes, ¢’est indéniablement
une considération d’une réelle importance, mais Pexpérience faite par de nombreux
pays prouve de fagcon concluante que la dévaluation ne suffit pas en elle-méme:
si les conditions intérieures (en ce qui concerne P'équilibre budgétaire, etc.) ne
sont pas saines, la détente provoquée par un ajustement des cours de change
pourra bien n’étre qu'éphémére.

Si, en effet, la balance des paiements vient a accuser un solde passif par
suite d’un déficit budgétaire ou d’investissements excessifs, il n’y a pas de raison
de s’attendre qu'un recours i la dévaluation attire de I’étranger les montants
nécessaires pour rétablir ’équilibre intérieur et extérieur si par ailleurs les pro-
grammes nationaux d’investisscment et autres ne sont pas modifiés. C’est méme
I'inverse qui peut en résulter car la dévaluation, si elle est excessive, peut alors
réduire le montant des devises effectivement obtenu des exportations. Le résultat
dépend dans une large mesure du point de départ: si la monnaie nationale a été
surévaluée, la dévaluation permettra probablement de faire passer de nombreux
produits, qui ne pouvaient étre exportés précédemment, dans la catégorie des ex-
portations possibles et elle contribuera ainsi au rétablissement assez rapide de
I'équilibre. Si la crainte d’une dévaluation avait paralysé les transactions, le fait
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méme qu'elle aura été réalisée pourra étre précisément de nature a renverser le
mouvement antérieur et & attirer des fonds dans le pays,

Dans les pays bénéficiant de 'E.R.P., on devrait pouvoir satisfaire le besoin
de capitaux étrangers sans peser d’une maniére anormale sur le marché des changes.
Et, une fois éliminée cette cause particuliére de troubles, ces pays devraient étre
en mesure de fixer des cours qui assurent une réelle harmonie entre les diverses

économies,

2. La recherche de I’harmonie est I'idée essentielle sur laquelle repose
la théorie des parités de pouvoir d’achat, selon laquelle les cours de change effectifs
sur le marché seraient déterminés par les niveaux relatifs des colts et des
prix. Cette hypothése supposait évidemment que les marchandises pouvaient
passer librement et en quantités suffisantes d’un pays & un autre, L’expérience a
montré que, lorsque cette condition n’était pas remplie, les cours étaient susceptibles
de varier fortement. Dans ce cas en effet on ne pouvait guére compter sur des
mouvements de capitaux pour assurer Péquilibre. Mais, méme lorsque les échanges
se déroulent librement, il peut arriver qu*un pays quia perdu une trés grande partie
de ses investissements 4 Pétranger ou qui est en retard au point de vue des pro-
grés techniques, soit obligé d’admettre pour sa monnaie une valeur de change plus
faible qu’il n’elt été nécessaire autrement. Il ne semble pas toutefois que, dans de
tels cas, une marge importante s’impose. L’expérience faite pendant la période
entre les deux guerres a montré que, aux €époques ol les valeurs relatives des
monnaies ont été plus ou moins rétablies (comme en 1929 puis, pour la plupart
des monnaies, en 1938), les niveaux relatifs de prix se trouvaient dans un rapport
analogue a celui de I'année de base 1913 {avec des écarts en somme minimes)
bien que de grands changements se soient produits dans P'intervalle, dans la capacité
de résistance des diverses économies. On pouvait alors considérer comme excep-
tionnel un &cart atteignant jusqu’a 109,

Mais le niveau courant des prix ne convient pas toujours pour déterminer
la valeur réelle de la monnaie; encore faut-il que ce soit un niveau de prix assurant
a ’économie du pays un équilibre durable et une résistance suffisante pour supporter
la tension résultant par exemple d’une dépression économique modérée avec
retour 2 un marché «favorable aux acheteurs »,

Il n’est évidemment dans I'intérét de personne que le cours d’une monnaie
soit réduit plus qu’il n’est nécessaire pour qu’il parvienne a trouver, sans trop de
retard, un niveau capable de se soutenir de lui-méme,

3. Cependant, un certain nombre de pays dont les cours de change paraissaient
assez justes au point de vue de la parité des pouvoirs d’achat (compte tenu des prix
taxés) n’ont pu couvrir au moyen de leurs exportations que la moiti¢ par exemple
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de leurs importations, ce qui s’est traduit par une génante «pénurie de devises».
Il faut donc comprendre pourquoi leurs exportations ont été si faibles, Aussitét
aprés la guerre, la plupart des pays ont souffert d’une insuffisance de marchan-
dises qui leur a difficilement permis d’augmenter leurs exportations; mais, dans
le second semestre de 1948, la production de la plupart des pays de I’'Europe occi-
dentale atteignait de nouveau ou dépassait le volume d’avant guerre. En consé-
quence, le déficit de la balance des paiements n’a pu étre dit qu’au fait que les
dépenses totales (aux fins de consommation et d’investissement par I'Etat et
par le grand public) étaient en réalité supérieures aux ressources de
la production nationale et qu’elles dépassaient par conséquent
le total d’avant guerre.

Il y a bien entendu des cas — notamment au lendemain d*une guerre — o
il convient de dépenser, et spécialement d’investir plus largement que les res-
sources intérieures ne le justifieraient, afin de remetire en marche le systéme des
transports ou de procéder A des réparations urgentes dans l'industrie et de fournir
de I'outillage et de I'équipement neufs. A cet égard cependant, une importante
question de priorité se pose. S’il est procédé a de larges investissements sans
quw’ils aient pour contrepartie une épargne intérieure suffisante et si — en 1’absence
de ressources extérieures préalables — les fonds sont obtenus au moyen d’une
expansion intérieure de crédit, il en résulte une tendance & linflation, qui pro-
voque un déficit de la balance des paiements. On doit alors prélever sur les réserves
monétaires et, le pays en cause est exposé & voir s’épuiser ses réserves de devises
et en premier lieu de dollars; on dit alors communément qu’il v a «pénurie de
dollars ».

Ce qu'il faut, c’est évidemment s’assurer que les ressources extérieures né-
cessaires pour faire face aux investissements (autrement dit, les capitaux sup-
p!émentaires en provenance de l’étranger destinés & combler IPinsuffisance de
I’épargne nationale} seront bien disponibles en temps voulu. Sl en est
ainsi, les montants recus de Pétranger seront consacrés aux fins pour lesquelles
ils ont été obtenus et il n’interviendra ni inflation sur le marché intérieur, ni
demande de devises excédant les ressources extérieures réelles.

Mais il importe naturellement que, dans ce cas, les autres catégories de
dépenses — qu’elles soient comprises dans le budget ou affectées a d’autres inves-
tissements — soient couvertes par des ressources intérieures également réelles. Il
faut également que le cours du change se trouve 4 un niveau approprié. L’expérience
prouve que, dans un monde en évolution, ce niveau dépend moins de calculs sur
les parités de pouvoir d’achat que du degré d’harmonie atteint dans Pensemble
de la politique économique et financiére du pays. Il est intéressant de noter que,
lorsque Iéquilibre financier intérieur est assuré (comme en Belgique), par une
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politique d’investissement prudente, il se peut qu’un niveau méme relativement
élevé des prix et des salaires soit compatible avec un renforcement de la position
de change (en fait, la Belgique a accru ses réserves d’or et de dollars en 1948),

4, Quand, dans un pays déterminé, la banque centrale (ou toute autre
autorité monétaire) vend des devises aux importateurs et quand les produits im-
portés sont vendus au public, ces ventes absorbent normalement une partie du
pouvoir d’achat existant et (en admettant que ['inflation ait été complétement
arrétée) il en résulte — ainsi qu’il est expliqué pages 115 & 118 — que d’autres
marchandises et services deviennent nécessairement disponibles pour I'exportation.
Grice a celle-ci, la banque centrale devrait étre en mesure de remplacer les devises
qu’elle a vendues précédemment. Mais il n’en est ainsi que dans certaines condi-
tions et notamment si les exportateurs remettent effectivement 2 la banque centrale
les devises qu’ils ont encaissées. En fait, un probléme distinct se pose donc,
4 savoir: recouvrer effectivement les devises en gquestion. Si les exporta-
teurs ne sont pas en mesure d’obtenir avec facilité auprés des banques de nou-
veaux crédits, ils sont obligés de rapatrier la majeure partie du produit de leurs
ventes a I'étranger, car autrement ils ne pourraient continuer a faire leurs affaires
chez eux; 'exemple de I'Italic en 1947 et de la France au printemps de 1949 a
montré a quel point des restrictions de crédit peuvent étre efficaces a cet égard
(on pourrait citer d’autres exemples également). Un fait a considérer est évidem-
ment le prix auquel les devises sont payées. Il a déja été indiqué qu’une réduc-
tion de I’écart entre les cours des billets sur les marchés étrangers (ou sur les marchés
noir ou paralléle 3 Pintérieur), d’une part, et les cours officiels d’autre part, pré-
sentait une importance réelle (voir pages 152-—153). Il est essentiel que les autorités
ne se laissent pas tromper par la sécurité illusoire que constituent des cours de
change rigides (tels qu'ils sont fixés par le Contrdle) mais qu’elles envisagent la
situation avec objectivité et se demandent quelle est la proportion de devises effec-
tivement recouvrée; il ne faut pas oublier que la marge qui, pour une entreprise
sépare le succés de la faillite est souvent inférieure a 109,.

Au cours des années 1932 4 1934, I’Autriche a réussi 4 ajuster progressivement
le cours de son change en autorisant d’une maniére de plus en plus large des cours
dits «de compensation», jusqu’au moment ot il a été possible d’apprécier le nivean
véritable auquel Péquilibre nouvellement restauré pourrait &tre maintenu.

Un certain nombre de pays européens — et en particulier I'Italie et la France
— ont procédé, d’une fagon quelque peu analogue, en rendant une certaine flexi-
bilité aux cours de change, mais une flexibilité utilisée en vue d’une
stabilisation. A cet égard, la maniére dont ils ont procédé a été plus ou moins
conforme aux méthodes consacrées par I'expérience. Mais il n’est nullement
exclu que dans d’autres cas un résultat favorable puisse également



- 159 —

étre obtenu d’autres méthodes ielles que, par exemple, une brusque modi-
fication affectant la structure entiére des cours de change, ¢’est-A-dire une modi-
fication de la parité a concurrence d’un pourcentage déterminé, le nouvean cours
étant ainst mis en vigueur d’un seul coup, Un nouvel équilibre pourra s'établir,
mais senlement & condition qu’on éprouve assez de confiance dans le jugement
de ceux qui ont décidé le changement. Le contrdle des changes pourra étre
maintenu dans les deux cas également, mais le succés de Pajustement — ainsi
que tous les cours en vigueur — sera finalement jugé d’aprés la mesure dans
laquelle une alimentation réguliére en devises pourra étre assurée a toutes les
transactions courantes et aux opérations normales en capital (le contrdle étant
conservé pour prévenir des mouvements anormaux de capitaux). Mais le succes
ne sera durable que si la politique de change est coordonnée 2 un degré
suffisant avec des politiques appropriées dans d’autres domaines, notamment en ce
qui concerne le budget et le crédit. Lorsqu’an pays réduit la valeur de change
de sa monnaie, il introduit de ce fait un élément d’expansion dans son économie
et il a alors des chances de réussir a redresser sa balance des paiements, mais a
condition qu’il applique en méme temps une politique de crédit assez restrictive et
qu’il montre une grande prudence dans I'ajustement des coiits et des prix.

Etant donné que I’évolution des prix, des cofits et des tendances 4 P'inflation
a été trés différente dans les divers pays européens, il ne faut pas s’attendre que
les ajustements de change qui peuvent s’imposer soient partout les mémes. Mais,
st les problémes sont différents, certaines exigences minima devront &tre satisfaites
dans chaque pays avant qu’il puisse réellement consolider sa position de devises.
L’une de ces nécessités est qu’il puisse déterminer librement sa politique commerciale,
en s’attachant moins & sa trésorerie quotidienne en devises qu’a des questions de plus
grande portée. Pour que ce soit possible, il faut que le pays dispose de réserves
monétaires suffisantes. Autrement sa politique reposera sur une base tellement
précaire qu'il lui sera impossible en cas de difficultés quelconques (comme il s'en
produit toujours) de sauvegarder la confiance dans la monnaie, confiance qui con-
ditionne le recouvrement régulier des devises venant constamment renouveler les
réserves monétaires.

Maintenant que la reconstruction est si avancée que les pénuries du temps de
guerre ont pris fin et qu’il est par conséquent possible de supprimer de nombreux
contrdles, les conditions matérielles qui doivent permettre aux marchandises et aux
services de s’échanger plus librement sur le plan international commencent a étre
rétablies. Dans ce cas, on pourra peut-étre de nouveau compter davantage sur le
niveau des colts et des prix dans les divers pays pour déterminer les cours de

change, Lorsque les réserves monétaires seront suffisantes pour pourvoir a des
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déficits temporaires sans atteindre la confiance, on peut s’attendre que les valeurs
de change des diverses monnaies telles qu’elles ressortent des cotations du marché
correspondent bientdt A lenr pouvoir d’achat réel.

Méme si Pon est obligé de maintenir le contrdle des changes comme sauve-
garde contre des mouvements anormaux de capitaux, il serait dangereux de
tolérer que la crainte de tels mouvements indésirables empéche de rendre rapi-
dement une liberté suffisante aux opérations normales et que le contréle main-
tenu sur les mouvements de capitaux paralyse en fait les transactions courantes.

Modifications officielles apportées aux cours des changes de 1939 A 1949,

Cours moyen du dollar des Etats-Unis d:g:d:ief?:: I?:m
Unltés
Pays monstalres Fin de 24 acdt décembrs
nationales | 24 20dt décembre mars mars 1959 1'9;5
1939 1945 1948 1949
mars 15949
Allsmagne . . | RM/DM , | 2,493 10,00 10,00 3,331 — 25 +
Autriche. . . .| Sch. . . . 5,341%) 10,00 10,00 10,00 — &7 [
Belgique .. .| Frs.b. . . 20,58 43,83 43,83 43,83 — 33 /]
Bulgarie . . .| Leva . , . 83,90 296,569 286.563%) 286,36 0 - 7 [
Danemark . . . | Cour. d. . 4,795+ 4,80 4,80 4,80 - 9! [
Espagne . . .| Pts. . .. 9,05 11,085 11,085 11,0854) - I8 [
Finlande . . .| M.f. . . . 48,40 13570 135,70 135,70 — 64 [4
France . . . .| Fes.fr. .. 37,755 118,10 269,891,5 | 266,795 — & — 55
Gradce . . . . . Oe., .. .| 117,60 500,00 [5.000,00% |5.000,00% — % — W
Hongrie . . . . PiFrt. , . 5,20 104.000,00 11,747) 11,747 — 56 —
alie ... .. Lit. ... 19,00 100,00 | 573,009 575,00 - 7 -
Norvége . . . . | Courn. . . 4,27 4,961/, 4,961 4,96, — I [
Pays-Bas . . . [FL _ . . . 1,86 2,85 2,653 2,653 — 3 —
Pologne . . . . |21 . ... 5,325 — 100,009 100,00 9) 95 -
Portugal . . .| Esc, ... 23,36 24,815 24,91 24,91, - & — 04
Roumanie . . . | Lei. .. .| 143,50 3,635,001 161,50 1) 151,50 1% - 5 —
Royaume Uni . | gstg . . , 43 d 4111 d 4111 d 411, d — M 2
Sudde . . . . . Cour.s, . 4,15 » 4,19 3,59, 12) 3,59/, + 15 + I7
Suisse. .. . - ! Frs.s. , . 4,435 4,30 4,30 4,30 + 3 [
Tchécoslovaqule| Kes. . . .| 29,235 50,00 50,00 50,00 — 42 0
Turquie . . . .| Liras. . . 1,267+ 1,305 1) 2,8126 28126 - 5 — 54
Yougoslavie . . | Dinars . . 44,05 50,00 50,00 50,00 - 2 [
Canada . . . .| §Can. . . 1,0047 1,1025 1,0025 1,0025 + 62 + 1
Nouv.Zélande . | N2 . . . 3,56 3,20 3,23 4,00 - I - 20
Argentine®) , . | Pesos . ., 4,326 34,0675 4,01 4,801, — I8 — 15
Brésit1), ., .| Cruz . . . 19,93 19,60 18,72 18,72 + 6 + 4
Pérou* . . . .| Soles . . 5,36 6,50 6,50 8,50 — 18 ¢
Iran* _ . ... Rials , . . 17,41 32,50 32,60 32,50 — 45 o
Chins . . . . . gchin. 3,33 20,00 12.000,00 20,00 1) - 5 P
Yuan or
* Cours afficiel dé& vents. 1} Cours applicable aux expartations et aux impartatfons, 2 janvier 1938,

# Cours officiel, plus prime de 250 0f,

1) En outre, una dchelle mobile da cours variant de pes. 12,59 & 21,90 pour cerlains prodults d'exportation, at de pes.
13,14 4 27,375 pour cerialos prodults d'importation est appllqués depuis ls 3 décembre 1548,

5} Cours moyen entra le cours de base et le cours libre official. Dévaluation du 26 janvisr 1948,

8) Sans los certificats da change; avec eux, le cours serait d'environ de. 10,000 pour ¥ § Elats-Unls.

N Le forint a 41é Introdult la 18 aodt 1945 et il &ait égal & 400.000 seplilicns de pangd.

B Cours flvé chaque mols en verty du décret du 23 novambre 1947,

%) Mon compris )3 prima supplémentalre de ZI. 300 2ppliquée 2 la quasl totalité des iransferts 2 I'étranger,

)Y cornpris les primes supplémentaires. 1) Le nouveau lou a 6té Intraduit ls 15 acdt 1947 et || 4tait égal
20.000 lel anciens. )y Revalorisation de juillet 1946, 15] Cours officlels, & I'extlusion des primes
) Cours de vente du marché libre, 15} Cours offlelel. Le yuan or a été introduit le 19 aodt 1948 &t 1l étalt

égal 4 3 milllons d'anciens yuans. Sa valaur de change Inltlale était de 4 yuans or pour 1 dollar des Etats-Unis. Ce
cours 2 616 péduit 3 20 yuans or pour 1 dollar le 11 novembre 1948,
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Ce qu’il faut de toute évidence, c’est rétablir au plus t6t un régime normal, dans
lequel les transactions commerciales et autres opérations courantes puissent étre
effectudes sans formalités excessives et avec la certitude qu’on pourra obtenir,
lorsqu’on en aura besoin, les devises nécessaires. Pour remplir cette condition,
il faut évidemment que le régime des changes tende 4 «se suffire a lui-méme»,
c’est-d-dire que les devises seront obtenues du marché Jui-méme, ce marché étant
débarrassé de toutes restrictions artificielles en ce qui concerne les opérations

courantes,

C’est manifestement vers une plus grande liberté des opérations qu’il faut
tendre. Il ne faut pas oublier que la charge réelle d’un contréle ne se mesure pas
seulement aux frais d’administration, mais aussi — ce qui est plus grave — au
gaspillage de temps et d’efforts — sans parler des pertes d’argent effectives —
qui résulte des formalités complexes, des retards et des incertitudes inséparables
d’une entreprise aussi ambitieuse que Pest un contrdle des changes qui a Ta pré-
tention d’éwre efficace.



— 162 —

V1. Production et mouvements d’or.

‘On ne dispose toujours pas de renseignements précis aun sujet de la productiont
d’or'en. U.R.S.S., mais si Pon prend de nouveau pour base, a des fins statistiques, le
chiffre de 4 millions d’onces (il se peut d’ailleurs qu’il ne soit pas trés éloigné de la
vérité), la production mondiale totale d’or en 1948 aurait été de 27,8 mil-
lions d’onces, contre 27,3 millions en 1947. La production annuelle a done légérement
augmenté, bien qu'elle soit restée encore inférieure d’un tiers an maximum atteint
en 1940, Dans quelques pays producteurs —— notamment I’Union Sud-Africaine,
le Canada et I'Afrique Occidentale britannique -— la production s’est accrue,
tandis que dans la plupart des autres elle a fléchi (bien gu’on soit toujours dans
Pincertitude en ce qui concerne PURS.S.)." '

Evaluée en dollars i raison de $35 Ponce, la production mondiale d’or
a été en 1948 égale a $975 millions, mais il y a lieu de noter qu’une partie de
plus en plus élevée en a été ven-

Production annuelle d’or. due 4 des prix supérieurs a ceux

Pays 1940 | 1947 | 1248 | quj sont fixés officiellement dans

milligrs_d’onces les divers pays. Les deux tiers

Aftique du Sud . . . . .. .. 14.038 | 11188 | 11,574 environ de lor nouvellement
Canada . ........... 5311 3.070 3.528

Arique Occidentale britannique| 930 | 860 | ees| CXirait sont passés dans les ré-

serves monétaires et ce métal a
Total pour ces trols pays .| 20.2808 | t4.828 | 15.770 . .
pe été généralement payé aux prix
Ensamble des autres pays . N \ . \ '
producteurs . . . .. . . .. 20,712 | 12472 | 122020 | officiels, c’est-A-dire 4 environ

$35 Ponce d’or fin ou A un cours
équivalent en d’autres monnaies.

Production globale. .| 41.000 | 27.300 | 27.800

En 1948, le stock d’or des Etats-Unis a augmenié de $1.490 millions, ce
qui correspond & une fois et demie la production d’or totale. Mais les Etats-Unis
n’ent pas été le seul pays qui ait accru ses réserves d’or; il faut citer également
le Canada (+ $115 millions), le Venezuela {4 $108 millions), I’Italie (+ $38 mil-
lions), la Suisse (+ $31 millions) et la Belgique (4 $27 millions). En outre les ré-
serves de Cuba et de la Hongrie se sont aussi accrues. Les avoirs en or de deux
institutions internationales, le Fonds Monétaire International et la Banque des
Reéglements Internationaux, ont augmenté de $80 millions et $6 millions respec-
tivement. Ces divers montants réunis représentent environ $400 millions, de sorte
que, compte tenu de I'élargissement du stock d’or des Etats-Unis, ’accroissement
total enregistré a été de quelque $1.900 millions.
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Le tiers seulement environ de cet accroissement a eu pour origine la fraction
de la production annuelle qui est venue grossir les réserves monétaires; les deux
autres tiers ont résulté de prélévements opérés sur les réserves d’autres pays, qui
se sont réduites d’un total déclaré de $1.450 millions. Le pays dont les pertes ont
&té les plus lourdes est I’Afrique du Sud qui a dii non seulement renoncer a sa propre
production annuelle représentant environ $400 millions, mais encore prélever sur
ses réserves a concurrence de §579 millions. La diminution a €t de $420 millions
pour le Royaume-Uni et de $190 millions pour I'Argentine, cependant qu’une
dizaine d’autres pays ont subi ensemble une perte de quelque $260 millions. Les
Etats-Unis ayant cessé en 1948 d’étre le seul bénéficiaire important, les mouve-
ments d’or enregisirés au cours de cette année ont présenté un caractére un peu
moins unilatéral que les années précédentes, ce qui indique un progrés encore
faible, mais satisfaisant, dans le sens d’un meilleur équilibre. Ce progrés résulte
évidemment des mesures prises dans divers pays pour maitriser I'inflation, pour
beaucoup d’entre eux grice a ’'aide Marshall,

Au cours de 'année, 'or est venu encore grossir la thésaurisation pri-
vée, en Orient notamment. L.a consommation industrielle d’or n’a cessé
d’augmenter, mais la transformation a laquelle ce métal est soumis n’est souvent
qu'un prétexte, car les articles semi-manufacturés ou finis (parfois de simples
statuettes), qui en sont le résultat, ne constituent qu’un autre moyen de livrer
de I'or a la thésaurisation privée. La ligne de démarcation qui sépare les usages
industriels de la thésaurisation pure et simple s’estompe ainsi de plus en plus. Au
total, il semble que la quantité d’or absorbée par I'industrie ou thésaurisée en
1948 ait été d’un ordre de grandeur de 10 millions d’onces, soit une valeur de
quelque $350 millions. '

Les thésauriseurs avoués ou occultes ont payé lor i des prix élevés,
qui ont souvent correspondu a plus de $40 a 50 Ponce. Dans le méme temps, les
producteurs d’or du monde, accablés par la charge de prix de revient élevés
(affectant les mines marginales), par Pinsuffisance de main-d’ccuvre et par
les difficultés de trouver les fonds nécessaires 2 de nouveaux investissements, atten-
daient anxieusement une hausse des prix de 'or. En 1948 en effet, dans presque tous
les pays producteurs, I'industrie des mines d’or a fait appel au gouvernement pour
qu’il réduise les impdts, qu’il accorde des subventions, ou qu’il autorise a vendre
de Por sur le marché libre & un cours supérieur au prix officiel. Le Fonds Monétaire
International a di a plusieurs reprises se livrer 2 des enquétes et prendre des
décisions en ce qui concerne le versement de subventions dans les Etats-membres et
les prix auxquels le métal pourrait étre vendu sur les marchés intérieurs. Les
discussions et les controverses soulevées A ce sujet ne paraissent pas sur le point de
s’apaiser.



La production d’or.

Comme on Pa déja indiqué — et comme il apparait plus nettement encore
dans le tableau ci-dessous — la production d’or ne s’est pas développée en 1948
de fagon uniforme a travers le monde,

En Afrique du Sud, la production qui avait commencé a fléchir en 1942
s'est relevée pour la premitre fois en 1948, le volume de Por extrait s’étant accru
de 376.000 onces, soit de 3,4%,. Cependant, ce résultat ne peut guére étre consi-
déré comme une augmentation réelle de la production, mais plutét comme un
redressement par rapport au niveau exceptionnellement faible de 1947, année
pendant laquelle les demandes de relévement de salaires consécutives 4 la hausse
des prix avaient donné lieu a d’4pres conflits, et & des gréves aux mois de février
et de mars. Par suite de ces gréves, la production a fléchi d’environ 500.000 onces,
tandis que le coat de production s’est élevé. L’augmentation de la production
enregistrée en 1948 a donc é€té plus ou moins fortuite et I'on peut en dire autant
de la stabilisation apparente des prix de revient, de telle sorte que ces données
ne fournissent pas de base siire pour tirer des conclusions d’avenir.

Production mondiale d’or.

1929 1940 1845 19486 1947 1948

Fays produciours d'or

Polds, an milllers d'onces de Fin

Unian Sud-Africaine . . . 10.412 14,038 12,214 11918 11.198 11.574
Canada . ......... 1.926 5311 2.697 2.833 - 3.070 3.528
Etats-Unish . ... .. .. 2.208 £.920 297 1.625 2.321 -2.009
Australie . . . . . .. ... 426 1.644 657 824 937 889
Afrique Occid. britannique . 208 939 548 500 560 568
Rhodésie . . . . . ... .. 562 833 568 552 523 515
Mexique . . . . ...... 652 883 489 421 465 450+
Colomble . .. ...... 137 g3z 507 437 383 335
Congo belge . . . . . ... 173 555 347 331 aoe aé
Nicaragua? . . ... ... 12 155 200 182 212 223
Chili . ........... 26 343 179 2N 169 164
Inde . . ... ....... 364 289 168 132 173 185
Pérou . .. ....... . 121 281 i73 158 16 160 *
Brésil . ..., ...... 107 264 185 140 134 133
Nouvelle-Zélande . . . . . 120 186 128 119 110 100 *
Autres paysy , . .. ... 1.744 8.727 5.423 6.507 &.621 6.461

Evalualion de la production '
mondiale . p ‘‘‘‘‘ 19.200 41.000 26.500 27.000 21.300 27.800

Valeur, en miillons de dollars4)

Valeur da la production
mondiale estimée . . . . 672 1.438 930 945 955 975

% Chiffre provicoira, 1) ¥ compris |2 production des lles Philippines regue aux Etats-Unis en 1945,

2) Exportations d'or représentant environ 900, de la production de métal jauns.

%) Evaluation. Le total pour les <auvirss payss comprend, depuls 1940, un chiffre hypothétiqgue de 4 mililens d’onces
pour 'U.R.5.5. 4 A raison de $25 l'once d'or fin. :
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En Afrique du Sud, comme ailleurs, le développement de Pindustrie de or

est fonction de quatre facteurs essentiels: les prix, les salaires, les impots et les

dividendes versés,

Le prix officiel de l'or est resté in-
changé tandis que les colts et les prix des

Union Sud-Africaine:
FPrix et coat de la production d’or.

. %?el":';'i:‘ff Prix des marchand(ses
autres marchandises ont augmenté. Amndes | tationbar | ooy | ggtan
on
1! est évidemment impossible de stabi- Tndices 1 1938 = 100
liser les dépenses d’exploitation lorsque le 1038 100 1600 100
niveau des prix continue & monter, les 1945 135 153 132
. . 1946 144 156 134
mouvements des salaires étant liés dans une 1047 151 164 140
large mesure a Pévolution des prix de dé- 1948 148 175 148
tail. Seules les branches de la production 1) Witvatorsrand ot dépendances
ok ig | its | rtés.
qui étaient en mesure de compenser la hangge 7 7 ©omPris les produlls Importés
des prix de détail par un re-
1 ¢ des salai i Mines d'or du Witwatersrand:
vemen salawres  hom- Recettes d’exploitation des sociétés.
naux ont réussi a embaucher Chiffres annusls, en millions de tivres sud-africaines.
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les possibilités offertes & Iin- -
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ont été trés limitées, Le ¥
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valeur réelle a fléchi davantage encore du fait de la hausse des prix. Cette
diminution s’est fait sentir sur les cours des actions de mines d’or, dont la ten-
dance a été en contraste direct avec ceux des autres catégories d’actions.

Indices des cours des actions an Les cours des actions des
Afrique du Sud. entreprises industriclles en gé-
Miimes dor on Entropriocs néral ont monté en fait plus
Anndes exploltation industrislles rapidement que fes prix, tan-
Saso: 1938 =100 dis que ceux des actions de
1938 100 100 : s
mines d’or sont restés a n-
1939 oS on : d’or so: u co .
1940 o4 83 traire en retard sur ceux-ci.
1941 ) 110
1942 a2 128 Parmi les éléments affec-
1943 1 158 . ;
1944 121 170 tant le colit de pr_oductlon, le
1945 131 179 seul qu’il était au pouvoir du
1946 137 219 - . R
1847 123 247 gouvernement sud-africain
1949 123 282 d’atténuer était I'impdt, Afin

d’alléger la situation de I'in-
dustrie miniére, le taux de Pimp6t a été réduit et le dégrévement pour amor-
tissement a été porté de 2215 4 27159, au cours de 'automne de 1948. Le pro-
fit que l'industrie des mines d’or a réalisé du fait de cette réduction a été éva-
Iué a £900.000 pour une année financiére compléte. Par suite de réductions anté-
rieures d’impdt, les recettes tirées des mines d’or par le gouvernement (y compris
I'impét, le bail et d’autres paiements) avaient déja fléchi de 8s, 3d. par tonne de
minerai broyé, en 1942-—-1943, 4 2s. 4d., en 1947—1948.

_ Si utile que cette réduction d’impdt ait été en évitant une forte diminution
de la production d’or, elle ne pouvait a elle seule résoudre le probléme d’une nou-
velle extension de Pindustrie miniére, qui dépend du pouvoir d’achat de 'or en
Afrique du Sud et sur les marchés internationaux. (En ce qui concerne les mesures
destinées A cette fin, voir plus loin page 179. |

Le Canada, ayant a faire face en 1947 4 un lourd déficit de sa halance des
paiements vis-a-vis des Etats-Unis et n’étant pas en mesure de se procurer assez de
dollars par ses exportations vers d’autres pays, s'est mis a porter un intérét accru
2 son industric d’extraction de Ior. (Celle-ci avait été affectée, entre autres,
par D'appréciation du dollar canadien en juillet 1946). Au cours de Pautomne de
1947, le gouvernement établit un programme de subventions qui, aprés avoir subi
quelques modifications, fut approuvé par le Fonds Monétaire International. Clest
sans doute grice aux subventions ainsi versées que la production d’or a pu
continuer d’augmenter: elle s’est en effet accrue de 159, entre 1947 et 1948
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(toutefois, méme avec cette ameélioration, elle n’a atteint que 66%, de celle de 1940},
Quoique 'industrie d’extraction de 'or soit toujours entravée par une certaine

pénurie de main-d’ceuvre, on constate néanmoins une légére détente A cet égard
et 'on compte qu’une main-d’ceuvre accrue deviendra disponible si Iactivité des

autres industries.se ralentit,

Aprés avoir repris temporairement en 1946 et 1947, 'industrie de 'or aux
Etats-Unis a vu sa production fléchir & nouveau de 10%, en 1948. Ce fait résulte
sans doute de la faiblesse relative des bénéfices qu’elle peut donner, par rapport
aux possibilités offertes par d’autres catégories de production. Toutefois, on ne peut
guére parler de réelles difficultés rencontrées par l'industrie d’extraction:de ’or;
étant donnée la prospérité générale, il etit d’ailleurs. été difficile de faire passer la
diminution de Ia production d’or pour un événement grave. Les Etats-Unis ne
sont d’ailleurs pas dans la méme situation que les pays qui dépendent dans une
large mesure de leur exportation de métal jaune et I'or qu’ils produisent est en
grande partie-exirait a titre de produit accessoire.

En Australie, Pindustrie d’extraction de I'or, aux prises avec la hausse des
colits et des prix, a invité avec insistance le gouvernement fédéral & soutenir son
activité au moyen de subventions, ou en autorisant 4 vendre de I'or sur les marchés
de IInde, o la demande était considérable, & des prix relativement €levés. Le
gouvernement s’est refusé & accorder une aide quelconque de caractére général
mais, i la suite d’uiie enquéte minutieuse faite par des fonctionnaires du Trésor,
il a octroy€ un appui financier a trois mines (le cas de certaines autres faisant encore
Pobjet d’une étude), au cours de Pautomne de 1948; les sociétés en questlon ont
été autorisées A verser un dividende de 49, sur leur capital émis, -

La production a augmenté de prés de 209, en Afrique Occidentale
britannique, c’est-2-dire dans la proportion la plus forte, semble-t-il, qui ait
été enregistrée dans le monde. En plus des difficultés habituelles soulevées par la
hausse des coiits, etc., cette industrie a dii faire face 2 un droit 3 exportation qui,
bien qu'il efit été réduit en 1946 de 20s. 11d. a 17s. 514d. 'once, a encore constitué
un-obstacle pour la production, en particulier pour les mines marginales. En 1948,
ce droit a été remplacé par une nouvelle forme d’imposition reposant sur le rapport
entre les bénéfices et la repnse, et qui représente une réduction d’environ 109, de
la charge fiscale, '

En Rhodésie du Sud, pays pour lequel 'or est une source essentielle de
devises et notamment de dollars, une subvention maxima de 40s. ’once avait été
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accordée A certaines mines d’un faible rendement dés année 1946. Puis, en mai
1948, le gouvernement annonc¢a qu'il avait U'intention de verser une subvention
de 27s. 6d. par once d’or produit dans la colonie, la charge devant en étre couverte
par une majoration spéciale de 10% de I'impét sur le revenu. A propos de ce
projet de subvention, le ministre des finances a annoncé que la Rhodésie du Sud
ne pouvait plus accepter sans discussion la politique monétaire du Royaume-Uni.

il apparut aussitdt nettement qu’avec ce projet de subvention uniforme, le prix
de l'or était en fait majoré dans une mesure que le Fonds Monétaire International
avait refusé d’approuver lorsqu’il s*était agi du projet original de subvention éla-
boré par le Ganada (et qui remontait & "automne de 1947). Etant donné que la
Rhodésie du Sud n’était pas elle-méme membre du Fonds Monétaire International,
mais qu’elle est étroitement lide au Royaume-Uni, la question s’est posée de savoir
dans quelle mesure la métropole assumait une responsabilité A cet égard et quelles
dispositions le Fonds Monétaire International pouvait prendre. Un accord a pu
étre conclu dans le second semestre de 1948 entre le Fonds, le gouvernement bri-
tannigque et le gouvernement de la Rhodésie du Sud, sur la base d’une mo-
dification au projet initial de subvention. Le nouveau projet de mai 1949,
plus complexe, repose sur le tonnage broyé et sur le taux de récupération
applicable au premier traitement, la subvention étant versée d’aprés une échelle
mobile allant de 1s, & 3s. par tonne de minerai pour lequel le taux de récupération
ne dépasse pas 4 dwts; la subvention sera réduite ensuite de 1d. par tonne pour
chaque dixiéme supplémentaire de 1 dwt. et elie sera finalement supprimée lorsque
le taux de récupération atteindra 10 dwts, Les mines produisant plus de 3.000
onces par mois n’ont pas droit 3 la nouvelle subvention; celle-ci sera versée pour
la premiére fois sur la production de juin 1949 et on évalue a quelque £500.000
par an la charge qui en résultera pour le contribuable.

Au Congo belge, la diminution de la production d’or qui avait commencé
pendant la guerre a fait place & un mouvement inverse pour la premitre fois en
1948, mais la situation financi¢re des mines est restée difficile. Afin de les aider,
un projet a été établi, dont il est question plus loin, page 179,

Dans les autres pays producteurs également, Pindustrie d’extraction de I'or
a manifesté une inquiétude croissante en présence de la hausse des colits et des
difficultés éprouvées a recruter une main-d’ceuvre suffisante. La question des sub-
ventions s'est fréquemment posée. Le Fonds Monétaire International a demandé
aux Etats-membres de se consulter avec lui avant d’adopter de nouvelles mesures
tendant a subventionner leur production d’or. Dans le rapport annuel qu’il a
présenté en septembre 1948, le Fonds expliquait qu’il avait
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«adopté le point de vue quune subvention accordée sous forme d’un versement uni-
forme par once, pour tout ou partie de 'or extrait, reviendrait 3 élever le prix du métal
ce qui ne serait pas admissible si le prix total payé par PEtat-membre était de ce fait
porté A un montant dépassant la parité, plus la marge prescrite de 14 de 19. Le Fonds
faisait ressortir que d’autres catégories de subventions étaient de nature & représenter
une élévation du prix de Vor et qu'il convenait d’étudier chaque projet de subvention
d’aprés ses mérites, en considérant ses dispositions propres et A la lumiére des conditions
environnantes. Le Fonds a déclaré que toute subvention 2 la production d’or, quelle
que soit sa forme, était incompatible avec Particle IV, section 4 a), des Statuts du
Fonds lorsqu’elle portait atteinte 4 la stabilité des changes ou menagait d’y porter
atteinte.»

Les mouvements d’or.

Les Etats-Unis ont encore été en 1948 les principaux bénéficiaires d’or,
mais non sur la méme échelle que 'année précédente. Le tableau suivant montre
les changements survenus dans le stock d’or de cec pays, et les voies par les-
quelles le métal est entré ou sorti.

Le montant d’or sous dossier que les pays étrangers détiennent aux Etats-
Unis a de nouveau quelque peu augmenté en 1948, ces pays ayant évidemment
cherché 4 renforcer leur liquidité sur lg marché de New-York. Le montant d’or
conservé sous dossier est passé a4 $3.778 millions a la fin de 1948, mais il était
encore i ce niveau inférieur au total sans précédent de $4.312 millions enre-
gistré a la fin de février 1946,

Les mouvements d’or ont €t principalement caractérisés depuis la guerre
par le fait quils ont
Changements survenus dans le stock d'or
monétaire des Etats-Unls,

servi, non pas a com-
bler des déficits tempo-

raires de la balance des o 1945 1948 1947 1948
paiements, mais a pro- millions de doflars
céder 4 des transferts Lﬁ‘ffxgﬁ?:ngﬂﬁgs % +; —voe | 4 312 |+ 1086 |+ 1600
de capitaux imposés au | o~ dossier
. . » augmentations (—) . .

pays qui perdait de lor, oudiminutions (+) . . |_— 357 | + 465 [+ 210 | — 189
le solde passif de sa ba- Total . . .| — 463 | + 777 |+ 2,076 | + 1.521

i - Production d’or des
lance des paiements pa o Unis O dex + wls sly 7l+s 74
raissant avoir résulté d’un Autres éléments , . ., .| — 123 | — 384 |+ 73 [— 108

R augmentations (+ —
ou d’un volume excessif | oudiminutions.(—j| — 554 | + 464 |+ 22264] 5 1.490
d’investissements, ou en-
d b Siock d’oralafin '

core de remboursements de I’annés . . . . . 20065 | 20520 | 22754 | 24.244

considérables d’engage-

* Cs changement thent compte du transfert de $687.5 milllans d'or & titre de
souscripiion au Fonds Monsglaire International; n'edt été ce transfert, ('augmen-

ments envers ’étranger.
tatlon du stock d'or aurait été encore plus forte en 1947,
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E_téts-Uﬁis: 6!‘ conservé sous dossier pour compte étranger
par les Banques de Réserve Fédérale”
_ Chifires mensuels, en milliens de dollars.
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".r’ r_-om.prls I'or détenu pour le ¢ompla d'lnstitutions Internallonal Le chang t enreglstrd en fayrier .1.94? o5t a?rant

out la consdquence de la souscriptlon sn or au Fonds Monélalre Intarnational.

Comme les Etats-Unis ont été, dans ces années d’aprés-guerre, le seul pays
disposant de ressources suffisantes pour-alimenter des exportations élevées de
capitaux, il était naturel que Por eitt tendance i affluer chez eux. D’autre part,
toutes les fois quw’ils ont fourni une aide & d’autres pays (sous forme de préts
et de dons du gouvernement et d’investissements privés), leur balance des paie-
ments était nécessairement en excédent. Celui-ci a atteint une ampleur telle que
les entrées massives d’or aux Etats-Unis n’ont elles-mémes couvert gqu'une petite
partie du solde actif: moins du dixiéme en 1946 et le quart environ en 1947 et 1948,

Etats-Unis:  En 1947, le solde

Excédent de la balance des palements courants . bal d
couvért par des -entrées d'or. actif de la balance. des

palements courarts des

: 1946 1947 { 1948 . "
Postes _ | Etats-Unis a été, avec
. milliards da dollars pane .
' . $11,3 milliards, supérieur
Exportations eméricaines de mar- ) .,
chandises et de services . .. . 15,0 19,7 168 a la valeur de la totaljté
Importations américaines de mar- ) .
chandises et de services . . . . 7.2 8,4 10,5 de Por détenu dans les
L CSolde. .. .. |+ 7,8 + 113 +. .63 réserves monétaires dé-
Ventes d’or aux Etats-Umis . . . . 0.7 2,8 15 .
. SR : clarées, se. trouvant en
Rapporten pourcentage
entre les ventes d’or et le solde dehors de ce pays. La
~actif des postes courants . . . . =L 2570, 249
: valeur et le volume de
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IPexcédent de marchandises et de services sortis des Etats-Unis ont été mani-
festement tels que les réserves monétaires n’étaient pas en mesure d'y faire
face et que cela n’ett d’ailleurs pas été dans leur réle, de telle sorte que seules
d’autres opérations appropriées ont permis de les couvrir. En fait, Iépuise-
ment des réserves monétaires ne ferait qu’engendrer des problémes délicats pour
Pavenir, car il serait difficile de prétendre qu'un pays a recouvré son équilibre
économique §'il ne dispose pas de réserves suffisantes d’or et de devises. Dans
I’«Economic Survey for 1949 », le gouvernement britannique expose que:

«le gouvernement a, dés le début de I’E.R.P., agi selon le principe qu’il ¥ avait liew de

maintenir, pendant toute la période de I'E.R.P., les réserves au niveau qu'elles attei-

gnaient au commencement de cette période (le 3 avril 1948) et qu'il fallait par consé-
quent limiter les sorties de dollars aux recettes en cette monnaie, plus I'aide extérieure.»

Dans un discours prononcé le 5 juillet 1948, le Chancelier de I’Echiquier a
déclaré qu’an 31 mars 1948 les réserves du Royaume-Uni en or, en dollars des
Etats-Unis et en dollars canadiens atteignaient £352 millions. Il a ajouté qu’il se
produirait certains décalages entre les sorties et les rentrées pendant toute la durée
de ’E.R.P., mais qu’on espérait malgré cela qu’il serait possible de maintenir les
réserves aux environs de £500 millions.

Les réserves monétaires

- : i Réserves d’or des banques centrales.”
du Royaume Ul_ll constt Fin de mois, en mlllions de dollars.
tuent en un certain sens la 3000 3000
réserve centrale de la zone 2500 2800
3 3 =
sterling toute entiére et, comme 2600/ 2600
le fait remarquer la note jointe i f \

2400 b 2400
au tableau de la page 15, la 200 : _ \I v\ Ryamelpi |
couverture du déficit en or ¢t W :

. 600 \ 2000
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. . 1}
capital du Royaume-Uni a | 1000 / - 1000
Iétranger. — 800
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P\ S, e 600
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millions en 1947 et £55 mil-
. * Pour lo Royaume-Unl, avoira officlels bruts d'or et do dollars Indlgués
lions en 1948 pour combler par le gouve t britanni -
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Réserves d’or des Banques Centrales et des Trésoreries
{y compris celies des institutions internationales}.

Fin de E&?r;netgti.:tr;é n-_][?:]
Pays ' T 1928 3
1938 i 1944 | 1945 l 1946 J 1947 | 1048 | 1948 | 1338
militens de dollars des Etais-Unis
Etats-Unis?) . . .. .. . . 14512 | 20,619 {20,065 |20529 |22.754 |24.244 |+1.490 [49.7327
Venezusla. . .. .. ... 54 130 202 215 215 323 |+ 108 |+ 289
falie . .. .... SRS 193 24 24 28 287 es9l+ 38 |- 1279
Sulsse® . . . ... ... 701 1.159 1.342 1.430 1.256 1.387 |+ 31 |+ €86
Bolgiquey . . . . .. .. o728 | Ta2 Ti& 735 587 624 (+ 27 [— 104
Cuba ... ......... . 11 1 226 279 288 |+ 10 |+ 289
Hongrie . . . . . P a7 24 24 24 a4 35 |+ 1 |- 2
- Canada® . ......., 182 [ 7 7 7 8 |+ 15— 1845%
Autriche . . , . . ... .. Ba [s] o] a] 5 5 0o |— 83
Egypte . ......... 55 52 52 53 53 53 ofl- 2
Espagne . . .. . ... . 5289 106 110 111 . 111 11 o |- 414
Nouvelle-Zétande . . . . . 23 23 23 23 23 23 o 0
Pérou . . ... ... ... 20 32 28 | 24 20 .20 0 B ¢ ]
Danemark . . . . . .. .. 53 44 a8 38 32 az 0o - 21
Frange™ . . . ... ... 2,430 1,777 1.090 796 548 548 O |-1.8827
beamn . .. ... 26 128 127 149 142 140 — 2 [+ 114
Chili . ... .. ..... ao 79 8z 65 45 43 - 2 |+ 13
Turqule . . . . ... ... 29 221 241 237 170 162 |— 8 |+ 133
Uruguay ., . . . . ... .. 73 157 185 200 175 184 |- 11 |+ 91
Inde. . .......... 274 274 274 274 274 256 |- 18 |- 1B
Colomble . . . .. .. .. 24 o2 127 145 83 &85%|— 18 + 41
' Norvige . . . . ... ... 84 54 a0 9 75 53 |- 22 |- 3
Suwdde . . . ... ... .. a2 483 482 381 106 Bl |— 24 |— 240
Brésll . . . .. ... ... 32 329 354 354 354 3Ny (— 37 |+ 285
‘Mexique ., . ... ..., 29 222 294 180 100 44%|— B8 [+ 15
Pays-Bas . . .. .. ... a98 800 270 265 232 167 |— 65 |—. 831
Argentine . . ., .. .., 431 a92 1.197 1.072 322 13 |- 191 |— =
Royauma-Uni® ., . . .. 2.690m 1.855 1.995 2415 2.030 1.610 |- 420 |- 1 00
Afrigue du Sud . . . . . . 220 814 o814 930 | 762 183 |- 579 |— 37 |
Fonds Monétaire T :
International . . . . . . - —_ — 15 1.356 1436 (+ 80 [+1.436
Banqua des Réglemenis
tnternationaux . . . . . 14 37 39 I 30 [ 36 |+ 6 |+ 22
Réserves; 12) i —
Visibles . ... ... 257700 32000 |32100 |32.500 |33.600 (34000 |+ HOO |48.300
Invigsibles, . . ... * 4,300 4.900 4.900 4.500 4.600 [+ 100 b
Fotal . . .. .. .. - " 36,300 |37.000 |37.400 [3B.000 |3B600 |+ 600 #

1) Non tompris I'or du Fonds de siabllisalion des changes: §80 milllons  la fin da 1938, $12 milllons & |a fin de 1944,
%18 millions & la fin de 1945, $177 millions 4 la fin de 1946, §114 millions & la fin da 1947 at $154 millions &
~a fin de 15438, 2) Non compris § 30 millions d'or conservé aux Elals-Unlz aux fins de la souscription au F.M. 1.

M ¥ comprls V'or appartenant au gouvernement sulisse.

4] Nan compris I'or détenu par le Trésor: $44 millions & la fin de 1038 ot $17 millions & la fln de 1944 ot do 1945,

%} En mai 1040, "or appartenant 4 la Bangue du Canada a é18 transféré au Bureau de contréle des changes. L or déciard
ultérisuremant ast V'or délenut par le minlgtérs dea flnances., L'or détenu par le Bureau de contréle des changes repré-
sontait $354 millions 3 la fln de 1945, $536 millions & la fin de 1945, §287 milliens & la fin de 1947 et 401
millions & Ja fin de 1948, #) Fin avrll 1938,

") Hon compeis ['or détenu par la Fonds de slabllisation des changes st par ia Caisse cantrale de la France d'outre-mar, soit
£331 milions & la fin de 19368, §214 millions & la fin de 1944, §457 millions & la fin de 1945, $77 milllons & la
fin de 1946, $8 millions & la fin de 1947 et $3 millions & fa fin de 1948,

&) Fln Juin 1948, ¥ Fin aoit 1948, ) Evalaatlon partlells.

11} Non compris 'or détenu par |e Fonds d'égalisation des changes: § 759 millions a la fin de septembre 1938,

12) Chiffres réaultant en parile d'dvaluations et comprenant d'autres pays,
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une partie (le septiéme environ chaque fois) de son déficit en or et en dollars. Un
montant de £35 millions équivaut a quelque $220 miilions, alors que le tableau
de la page 172 fait apparaitre une diminution de $420 millions dans les avoirs d’or
du Royaume-Uni. Il est probable que la différence résulte d’une augmentation
des avoirs en dollars {ce qui parait étre confirmé par le fait que le montant total
des engagements des banques américaines & I'égard du Royaume-Uni est passé de
$326 millions & la fin de 1947, 4 $540 millions 4 la fin de 1948). Dans I’ « Economic
Survey for 1949 », les avoirs en or et en dollars du Royaume-Uni a la fin de 1948
figuraient pour £457 millions (soit $1.840 millions, contre des avoirs en or re-
présentant a la méme date $1.610 millions).

Au cours du premier semestre de 1948, le Royaume-Uni a-obtenu un prét
d’or de £ 80 millions de ’Union Sud-Africaine, Celle-ci paraissait encore
étre a I'époque dans une situation excellente: ses réserves d’or dépassaient £s.a.187
millions a la fin de 1947 et sa production courante d’or représentait environ £5.2.100
millions; mais de lourdes dépenses d’investissement engagées a Pintérieur stimu-
Jaient les importations, tandis que les exportations d’or provenant de la produc-
tion courante et vendu au prix fixé, ne couvraient qu'un pourcentage de plus en
plus réduit des achats effectués a I’étranger 4 des prix en hausse. Abstraction faite
de tous les envois d’or, le déficit de la balance des paiements courants a été évalué
a quelque £s.a. 260 millions en 1948, dont £s.a. 81millions vis-a-vis de la zone sterling
et £s.a.179 millions & I’égard d’autres pays (la zone dollar principalement), Les
entrées nettes de capitaux se seraient encore élevées a £s.a.75 millions et la produc-
tion courante d’or disponible & des fins monétaires a fourni £5.2.99 millions, ainsi
qu’il a été indiqué ci-dessus, aprés quoi il a encore subsisté un déficit de £s.a.86
millions. L’Afrique du Sud a comblé ce déficit en faisant des prélevements sur ses
réserves d’or a concurrence de £5.a.62 millions et sur son encaisse-devises a raison
de £s.a. 24millions, tout en achetant environ $8 millions (soit £s5.a.2 millions) au
Fonds Monétaire International. Au total les réserves réunies d’or et de devises de
la Banque de Réserve de P Afrique du Sud, des banques commerciales et du Haut
Cormmissaire de ’Union 3 Londres ont fléchi de £s.a.164 millions en 1948.

Afin de faire face 4 la situation intérieure, la réserve minima d’or que la
Banque de Réserve de I’Afrique du Sud est tenue de maintenir en garantie de
ses billets et autres engagements a vue a été réduite de 30 & 259, au cours de ’au-
tomne de 1948 et cette institution a été autorisée, pour calculer ledit pourcentage,
a déduire de ses engagements envers le public un montant égal 2 ses avoirs a Pétran-
ger. De plus, il a été annoncé en mars 1949 que le gouvernement sud-africain
avait invité le gouvernement britannique & lui rembourser en livres sterling une
partic du prét de ,£80 millions d’or et que le Royaume-Uni Jui avait transféré 2
titre de remboursement des fonds en sterling représentant une valeur de quelque
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£5 millions. Ce remboursement en livres sterling a continué en avril et on a appris
alors que les versements ultérieurs dépendraient de I'état de la balance com-
merciale de I'Union vis-a-vis de la zone sterling. Ainsi qu’il a été indiqué a la
page 13, T'Afrique du Sud avait institué dés le mois de novembre 1948 un con-
tréle du commerce extérieur et des changes,

La comparaison suivante montre dans quelle mesure I'Afrique du Sud a été
affectée par la baisse que Ia production d’or a subie depuis 1940 et par la nécessité
ou elle s’est trouvée de vendre ce métal & un prix constant, bien que le niveau
général des prix des marchandises ait doublé: en 1940, la valeur de I’or qu’elle a
exporté (10,7 millions d’onces au total) représentait environ les deux tiers de ses
ventes & Pétranger et elle permettait de financer 85%, de ses importations globales;
par contre, en 1948, les exportations d’or provenant de la production courante
n’ont constitué que 33% des ventes totales de P Afrique du Sud a Vétranger et clles
ont couvert 289, i peine de ses importations globales. C’est évidemment pour
cette raison que le gouvernement sud-africain s’est efforcé d’obtenir des prix plus
€levés pour une partie au moins de I’or nouvellement extrait.

Les autres pays producteurs d’or éprouvent des difficuités analogues, qui
sont dues 4 la diminution du pouvoir d’achat de ce métal. C'est ainsi qu'au Congo
belge, le pourcentage des exportations d’or par rapport aux exportations totales
a fléchi de 249, en 1940 & 49, en 1948 et, dans la Colonie de la Céte de 1’Or,
de 53%, en 1940, 4 20%, en 1947. '

Parmi les ressources naturelles, 'essence a été manifestement une richesse
plus précieuse que I'or au cours des derniéres années, ce qui est prouvé par le fait
qu'apres les Etats-Unis et le Canada, le Venezuela est le pays dont les réserves
d’or se sont le plus accrues en 1948 (soit de Péquivalent de $108 millions).

Grice A ses ventes de sucre aux Etats-Unis, Cuba a eu également une
balance des paiements active, de sorte que ses avoirs en or ont augmenté de
$10 millions. En fait, la plupart des républiques de la zone des Caraibes ont en-

registré des excédents d’exportation vis-a-vis des Etats-Unis et ont aussi été visitées
~ par de nombreux touristes américains, alors que leurs échanges avec 1'Europe
ont fléchi et cessé de présenter une importance de premier plan. Dans I'ensemble,
ces pays sont parvenus 4 maintenir leur encaisse-or, exception faite du Mexique.
Les réserves d’or de ce dernier, qui s’élevaient  $294 millions a la fin de 1945, s’étaient
réduites 2 $100 millions 4 la fin de 1947 et le dernier chiffre connu est celui d’aoit
1948, date a laquelle elles étaient tombées“ a §44 millions. A ce niveau, elles ne
pouvaient plus jouer un réle décisif dans la politique du change et, pendant I’année
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1948 ainsi qu’au début de 1949, le cours du peso mexicain a été ajusté & plusieurs
reprises (voir page 148). '

A la fin de la guerre, toutes les républiques de I’Amérique latine
détenaient ensemble quelque $4 milliards d’or et de devises (principalement
des dollars) mais, 4 la fin de 1948, $1.400 millions environ en avaient été
utilisés, La part du Mexique dans le montant ainsi utilisé était de quelque
$250 ‘millions, mais Argentine a subi une perte bien plus forte, sa réserve d’or
étant a elle seule tombée de $1.197 millions 4 Ia fin de 1945, & $131 millions 2 la
fin de 1948, soit une diminution de 909. Le Chili a perdu 509, de son encaisse-or,
qui s’est réduite de $82 millions a la fin de 1945, & $43 millions a la fin de 1948,
tandis que les pertes subies par le Brésil et I'Uruguay n ont attemt quc deda 10%.

Or, pout lensemble des pays de Amérique latine, le montant et la com-
position de leur portcfeullle devises présentent une importance particuliére,
C’est ainsi qu’a la fin de juin 1948, leur encaisse-or totale ressortait a quelque
$1.600 millions, tandis que leurs avoirs en devises étaient déclarés pour une
contre-valeur de $1.350 millions. Ce total comprend, en dehors de montants qui
étaient encore trés élevés en dollars des Etats-Unis, des monnaies européennes
(aussi bien d’autres monnaies que des livres sterling) et si, d’une fagon générale,
elles ne pouvaient étre converties en dollars, elles servaient du moins 4 entretenir
les échanges avec le continént européen, ce qui était notamment le cas des pays
situés au sud de la région des Caraibes. La proportion du commerce fait par le
Brésil avec les Etats-Unis est encore relativement élevée (ventes de café); mais,
avant la guerre, sonvent moins de 109, du commerce d’exportation de I’Argentine
et de I'Uruguay, consistant principalement en produits alimentaires, étaient effec-
tués avec les Etats-Unis. Il importe aussi bien pour I'Europe que pour ces pays
eux-mémes, que la premiére puisse de nouveau leur fournir les produits dont ‘ils
ont besoin; le tableau qui figure a Ia page 106 a montré que, dans le second semestre
de 1948, les pays de 'O.E.C.E. étaient parvenus  réduire de moitié leur excédent
total d’lmportatlon vis-a-vis de P Amérique du Sud, par rapport aux trois semestres
precedents

En dehors des pays dont il a d&ja été quesnon ni les pertes ni les gains d’or
n’ont présenté une grande importance, en valeur absolue ou relative, en 1948,
D'une part, la possibilité¢ de disposer de I’aide Marshall a rendu moins impérieuse
la nécessité de prélever sur les réserves, non seulement parce que des importations
ont été réglées au moyen de cette aide, mais aussi parce qu’elle a perimis de rétablir
un meilleur équilibre a Pintérieur et, de ce fait, d’étouffer progressivement les ten-
dances inflationnistes. Deux pays parmi ceux de 'E.R.P. ont méme réussi 4 ac-
croitre leurs réserves d’or au cours de l'année: Pltalie 2 concurrence de
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$38 millions, et la Belgique, de $27 millions. Les mouvements de la balance des
paiements qui ont entrainé cette augmentation sont exposés a la page 94 pour
I'Ttalie et & la page 95 pour la Belgique. Il y a lieu de tenir spécialement compte
du fait que les gouvernements de ces deux pays se sont montrés prudents dans
le financement de la reconstruction et que les investissements privés y ont été
freinés par une politique de crédit plutét restrictive, comportant la mise en
ceuvre de taux d’intérét relativement élevés. Sans une telle politique, il est certain
que les réserves monétaires n’auraient pas ¢té reconstituées. On peut méme dire
que les divers pays ont eu en fait le choix entre la mise en ceuvre de vastes pro-
grammes d’investissements intérieurs et la tiche de restauration de leur situation
monétaire. Ceux qui se sont prononcés pourila seconde méthode auraient évi-
demment besoin dans les années 4 venir de se procurer des capitaux étrangers
pour compléter P'épargne intérieure, 3 mesure qu'ils poursuivront Vceuvre de re-
construction et de modernisation de leur équipement économique,

En ce qui concerne la situation des réserves monétaires, elle n’est encore
nullement assurée pour I’Europe prise dans son ensemble. A la fin de 1938,
ce continent. (abstraction faite de 'U.R.8.5.) disposait de réserves d’or atteignant
environ $10.400 millions, Dix ans plus tard, & la fin de 1948, les réserves corres-
pondantes étaient tombées a la moitié environ et ne dépassaient pas $5.300 mil-
lions. Celles du Royaume-Uni ont fléchi d’un peu plus de 509, (de $3.450 millions
a la fin de septembre 1938, a $1.610 millions a la fin de 1948) tandis que celles de
la Suisse ont 4 peu prés doublé (passant de $700 millions 4 la fin de 1938, a $1.390
millions & Ia fin de 1948}, Ces deux pays détiennent maintenant, avec la Belgique,
$3.620 millions, soit 709, de I'or de IEurope. Les réserves d’or de la Banque de
France s’élévent a $548 millions, Dans quelques autres pays également, le montant
d’or détenn doit étre considéré comme étant grevé par Pexistence d’engagements
résultant de comptes de clearing et d’arrangements de méme nature,

Il se pourrait que lattitude du gouvernement britanunique, en ce gui con-
cerne la fagon dont il insiste sur la nécessité de disposer de réserves d’or suffisantes
lorsque Paide Marshall aura pris fin, soit adoptée par d’autres pays et que ce fait
joue un réle important dans "aménagement de la politique financiére et écono-
mique de heure présente.

L’or ne faisant pas partie des réserves monétaires.

Lorsque les pigces d’or faisaient partie de la circulation d’un pays et servatent
effectivement de moyens de paiement, on ne pouvait évidemment faire autrement
que de compter ce métal dans le stock monétaire (il constituait A Porigine le stock
monétaire). A heure actuelle, on ne trouve plus nulle part de circulation effective



— 177 -

de pigces d’or susceptibles d’étre échangées librement au pair contre de la monnaie
de papier; en revanche, il y a encore des pays oll des pi¢ces d’or de nature et de
valeurs nominales diverses (fréquemment d’origine étrangére} sont non seulement
détenues couramment par le public, mais encore servent de fagon effective a régler
des marchandises et des services, ainsi qu’a acquérir des avoirs en capital. Dans de
tels cas, I'or exerce manifestement des fonctions monétaires en qualité de moyen
de paiement et de réserve de valeur. L’or thésaurisé est sans doute considéré avant
tout comme une réserve de valeur, mais ¢’est uniquement parce gu’on sait ou
parce qu'on croit qu’il y aura toujours une contrepartie disposée 4 ’échanger
contre un autre bien et que ce métal pourrait méme constituer un utile moyen
de paiement dans des circonstances exceptionnelles, Quant a la question de savoir
sl cet or peut &tre considéré comme faisant partie du stock monétaire, il faudrait
sans doute se livrer a des distinctions subtiles pour y répondre. On le laisse géné-
ralement de c6té dans les études statistiques, car on a pris de plus en plus I’habi-
tude d’exclure la totalité de 'or qui ne se trouve pas dans les réserves monétaires
centrales, étant donné qu’il est manifestement impossible de trouver des critéres
strs pour distinguer les diverses espéces d’or détenues par le public. Les subtilités
ne répondent pas a grand-chose dans ce domaine, car il est assez difficile de se
faire une idée méme approximative des montants totaux en cause.

Parmi les pays de I'Europe occidentale, c’est probablement en France
que la propension & thésauriser 'or a €té la plus forte; n’ayant pas perdu le sou-
venir du vieux franc or institué par Napoléon en 1803 (le « franc de germinal »),
dont la valeur était restée intacte jusqu'en 1914 et qui a par conséquent résisté
aux conséquences de deux guerres perdues — celles de 1814 et 1871 — ainsi qu’a
un certain nombre d’autres vicissitudes, le peuple frangais ne peut s‘empécher
de penser que, par rapport au franc-papier qui a perdu 99 ¢, de son pouvoir
d’achat depuis 1914, Por constitue finalement une base siire d’épargne, en dépit
des fluctuations au jour le jour que subit son cours.

I1 est impossible d’évaluer avec exactitude le montant de ’or détenu
en France par des particuliers mais, d’aprés un caleul réeent *, il aurait

* Ce calcul figurait dans un article intitulé: «L’or de la France », paru dans le nuniéro de «Perspectives»

du 19 feéyrier 1949, D’aprés ce caleul:

a} le montant d'or détenu par le public aurait atteint tout au plus 250 tonnes en [931, lorsque la thésauri-
sation reprit en France aprés les années prospéres de 1926 4 1930;

b) au début de 1938, il se serait élevé 4 600 tonnes et il aurait peut-&ire augmenté de 150 tonnes en 1938
et probablement davantage en 1939;

¢} au début de la seconde guerre mondiale, le montant d'or détenu 3 titre privé par le publie frangais était
done d’environ mille tonnes;

d) il aurait été porté 4 quelque 1.250 tonncs au moment de la Libération, par suite de nouvelles entrées
d’or pendant la guerre; et

¢) il se serait élevé 3 2,000 tonnes au début de 1949, du fait d’augmentations survenues de 1945 4 1948,
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atteint environ 2.000 tonnes au début de 1949 au lieu des 1.750 tonnes que le
public francais détenait principalement sous forme de piéces d’or, 4 la veille du
premier conflit mondial, c’est-a-dire 3 une époque ou 'or jouait sous cette forme
un réle aussi important que les billets en tant que moyen de paiement.

La valeur de 2.000 tonnes d’or fin est d’environ $2.200 miilions (4 raison
de $35 Ponce); il y aurait lieu d’y ajouter un certain montant au titre du métal
détenu par des Frangais & I’étranger. D’aprés une évaluation remontant a I’époque
de la Libération, ce métal représenterait deux milliards de francs de 1913, ce
qui correspondrait 4 quelque 600 tonnes. Il est difficile de dire si le montant d’or
ainsi détenu a ou non augmenté sensiblement depuis 1945, attendu qu’une partie
a pu en &tre ramenée en France. Il semble toutefois qu’au total le mentant d’or
détenu par des particuliers s'éleve a quelque $2.500 millions 3 3 milliards.

En France, le commerce de 'or porte avant tout sur les « napoléons », dont
le prix a toujours été supérieur 2 celui des autres piéces d’or de 'Union Latine
et dépasse de plus de 25 et méme 309, celui des lingots. Les prix cotés
ont enregistré de fortes variations (voir le tableau de la page 139). Au
début de 1946, le napoléon se vendait plus de Fr. fr. 6.000 mais, dans le premier
semestre de 1947 (c’est-a-dire & une époque on les autorités suisses vendaient des
pices d’or sur leur propre marchg), il avait fléchi a Fr.fr. 2.500. Pendant I'année
1948, il a de nouveau dépassé Fr.fr. 6.000, mais il est retombé A environ
Fr.fr. 4.300 & 4.500 & la suite du suceés de Pémission de PEmprunt de reconstruc-
tion en février-mars 1949 et du redressement marqué de la situation économique
et financiére de la France. Le prix du napoléon a méme fléchi a Fr. fr. 4.000 a

la fin d’avril 1949,

France: Mouvements du prix du Napoléon En février 194‘3’
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pays (de fagon clandestine ou autrement). Depuis le début de 1949, un peu d’or
est également arrivé des mines frangaises d’Afrique, autorisation ayant été donnée
de vendre 509%, de leur production sur le marché libre de I'or de Paris et le reliquat
sur des marchés étrangers, a condition de rapatrier le produit en devises des ventes
faites & I’étranger; de plus, il a été annoncé en avril 1949 que la production totale
d’or pouvait étre vendue sur les marchés frangais.

4

Il n’a pas été établi de marché libre de 'or en Belgique, mais Pautorisa-
tion a été donnée de vendre, & des fins industrielles, 40 %, du métal extrait au
Congo belge, et ce 4 des prix supérieurs au prix officiel.

Etant donné que, d’aprés les objectifs du Fonds Monétaire International,
les territoires d’outre-mer frangais et belges font partie de leurs métropoles respec-
tives, les ventes d’or colonial sur le marché libre, ou au-dessus de la parité en ce
gui concerne la Belgique, ont été considérées comme des « mouvements intérieurs
d’or » et elles ne sont par conséquent pas contraires au principe indiqué par le
Fonds dans sa déclaration du 24 juin 1947, par laquelle il faisait savoir gu’il
« désapprouve fortement les opérations internationales sur or faites a des prix
comportant une prime et recommande que tous ses membres prennent des mesures
efficaces pour empécher de telles transactions sur or avec d’autres pays, ou avec
les ressortissants de ces derniers »,

Un probléme plus délicat s’est posé pour le Fonds Monétaire International
lorsqu’en février 1949, le gouvernement de 1’Union Sud-Africaine, aprés
avoir repoussé la dévaluation en tant que moyen de surmonter ses difficultés finan-
ciéres, a annoncé qu’il s’était engagé 4 vendre, a des fins non monétaires, de l'or
4 une importante maison de courtiers en lingots de Londres, a raison de 12.500
onces par semaine pendant huit semaines et 4 un prix de $38,20 I'once, le régle-
ment devant étre effectué en dollars. A la suite de discussions poursuivies entre
le gouvernement sud-africain et le Fonds Monétaire International, un accord est
intervenu en mai 1949, en vertu duquel I'Union avait la faculté de vendre avec
prime & des industriels de I’or entiérement ouvré, ainsi que du métal semi-ouvré,
Tant que I'Union veillerait 4 ce que l'or en question fiit entiérement ouvré avant
d’étre exporté, le Fonds ne s’opposerait pas & ce qu’clle participat a ce commerce.
Quant a Vor semi-ouvré, elle aurait le droit d’en exporter, pourvu que la trans-
action intervint exclusivement avec 'industriel et que certaines autres conditions
fussent remplies (présentation de licences d’importation du pays de I'industriel, etc.).

L’accord conclu entre le Fonds Monétaire International ¢t le gouvernement
sud-africain admet donc que des prix spéciaux puissent étre appliqués a de lor
effectivement destiné 2 des fins industrielles. Il v a eu toutefois aux Etats-Unis,
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pays dont les autorités ont refusé de rétablir un marché libre de lor, des tran-
sactions sur de For non raffiné auquel ne s’appliquait pas la réglementation pré-
voyant que «l’or dans son état naturel, {c'est-a-dire tiré de sources naturelles et
qui n’a été ni fondu, ni extrait par fusion, ni raffiné, ni autrement traité par la
chaleur ou par un procédé chimique ou électrique) peut éire acheté, transporté
a Pintérieur des Etats-Unis, importé ou conservé en dépét pour le compte d’une
persbn'ne de Vintérieur, sans qu’il soit nécessaire par conséquent d’étre muni d’une
licence ».

On a dit que le prix de vente de 'or en question était aux Etats-Unis d’en-

viron $39 l'once non raffinée d’une teneur de 85 %, ce qui correspond a quelque
$46 l'once de fin.

On a méme coté des prix encore plus élevés dans quelques autres parties
du monde. Il y a licu toutefois d’établir une distinction entre les ventes faites contre
dollars effectifs et celles qui sont effectuées contre des monnaies nationales; dans
ce dernier cas, la conversion aux cours officiels des prix payés pour 'or donne
parfois des prix atteignant $90 I'once de fin et méme plus, mais le prix de Por
refléte alors en partie la dépréciation de la monnaie naticnale en question sur
le marché libre, ou noir. '

En Orient, ob la crainte de linflation a régné de pair avec Pincertitude
politique, Por a été acheté a des prix fort élevés, en particulier depuis que Ioffre
“en a été réduite. En avril 1949, le fameux marché libre de V'or de Hong-Kong,
qui avait ét¢ I'un des marchés les plus actifs du monde pour l'or vendu a prime,
car il jouait le réle de lieu de transbordement pour la Chine, a été supprimé par
une décision de la colonie {on suppose que cette décision est intervenue a la suite
d’une prise de contact avec Londres et du fait des principes proclamés par le Fonds
Monétaire International).

La Suisse a jugé bon elle aussi de prendre des mesures pour éviter que ses
facilités de transport et autres ne favorisent des mouvements internationaux d’or.
L’habitude s’était répandue de plus en plus d’utiliser les dépdts en port franc
et les certificats de transit, systéme qui, en vertu des réglementations alors en vi-
gueur, n’exigeait pas d’autorisation de la Banque Nationale Suisse. Afin de s’assurer
un contrdle suffisant, le gouvernement fédéral a décidé, en décembre 1948, d’élar-
gir le champ d’application de certains réglements antérieurs {(du 7 décembre
1942} de telle facon que, non seulement les importations et les exportations, mais
aussi I'or en transit soient soumis a autorisation de la Banque Nationale Suisse.

Alors qu’en Europe, les transactions libres sur Por sont limitées en principe
aux « mouvements intérieurs ». de nouveaux marchés en transit de lor se
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développent ailleurs, notamment &2 Beyrouth et & Macao. Les gouvernements
de la Syrie et du Liban ont décidé d’autoriser le libre transport de I'or & travers
leurs territoires sans imposer aucune disposition concernant la déclaration de
destination et les moyens de transport utilisés. De son c6té, ’Egypte est de-
meurée un important marché de 'or. Le numéro de décembre du Bulletin Eco-
nomique de la Banque Nationale d’Egypte indiquait que P'offre de souverains au
Caire était abondante depuis que les sociétés pétrolitres de I’Arabie Séoudite
$’étajent mises & acquitter en souverains leurs redevances, au début de 1948, et
que des quantités considérables en étaient négociées sur le marché de l'or égyp-
tien de Musky, celui-ci étant le plus proche marché libre de P'or. D’aprés la méme
source, le principal fournisseur d’or nouvellement extrait au marché de Musky
avait été I'Ethiopie, mais les importations en provenance de ce pays avaient cessé
récemment.

Milan, Tanger, Casablanca, Alger et Bombay sont eux aussi des
marchés libres de Vor mais, par suite de diverses difficultés de transport et de
négociation, 'arbitrage n’y fonctionne pas facilement. On a annoncé de I’Inde
que la production d’or courante d’un niveau normal était absorbée facilement
par le marché et qu'en outre de Vor provenant de P'étranger enirait dans le
pays par des voies 1¢-

gales et illégales. En Prix de I'or sur divers marchés,
H En dollars des Etats-Unis par once de fin, prix du marché

Chine, une autre ré- libre au cours du billet-dotlar.
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Les prix élevés auxquels le public paie I’or dans des opérations
libres et clandestines subit avant tout l'influence de deux facteurs: d’une
part, la situation monétaire et économique du pays en question et, d’autre part,
Poffre courante d’or disponible pour la vente au public.

L’une des difficultés éprouvées a se faire une idée précise de Pimportance
de ces cotations « libres » tient a ce que la fagon dont le public réagit dans ce
domaine varie énormément d’un pays 4 un autre. C’est ainsi qu’aux Etats-Unis,
seule une trés faible partie de la population porte quelque intérét a la hausse des
cours de 'or & I’état naturel et pourrait concevoir, ne fiit-ce que vaguement, que
la valeur effective du dollar serait susceptible d’étre affectée par de telles cotations.
En fait, Américain moyen semble plutét craindre I'éventualité d’une déflation
désastreuse que d’une forte inflation qui affecterait le dollar,

Le public de quelgues autres pays ne s’intéresse nullement 3 'or et reste
totalement indifférent aux cotations distinctes du métal, en tant que facteur de
nature 2 exercer une influence quelcongue sur la valeur de la monnaie nationale.
Appartiennent a ce groupe de pays, 4 cdté des Etats-Unis et du Royaume-Uni,
les pays nordiques notamment: le Danemark, la Norvége et la Suéde. Dans ces
pays, on considére 'or comme un précieux actif, qui joue un réle utile pour régler
des engagements internationaux, et c’est le niveau des prix et le mouvement des
fonds plutét que les cotations d’un certain poids d’or qui sont considérés comme
étant significatifs au point de vue de la valeur intrinséque des monnaies en cause.

Toutefois, il y a d’autres pays dans lesquels I'attitude du public est moins
détachée. Ayant fait I'expérience d’inflations massives, 4 une ou deux reprises,
voire plus souvent encore pendant une méme génération, ce public voit dans les
prix trés élevés cotés par Lor le signe d’un discrédit jeté sur la monnaie nationale,
et il attache une importance particulitre aux cours « libres » qui existent simul-
tanément avec les cours de change « controlés ».

Il est peut-étre vrai que les marchés de l'or libres et clandestins sont souvent
trés étroits et par conséquent soumis aux influences spéciales de Poffre et de la
demande, mais on ne saurait négliger totalement les cours cotés sur ces marchés
et il y a de ce fait un probléme qui consiste 4 savoir comment les traiter de fagon
convenable.

Une solution consisterait manifestement a faire en sorte que ’approvi-
sionnement en or soit plus élevé, dans Pespoir que le cours du métal flé-
chira et que les gens se montreront moins empressés & en acheter, comme cela
se produit généralement sur un marché en baisse; c’est ce qui est d’ailleurs arrivé
en France jusqu'au milieu de 1947, période ol une certaine quantité d'or était
importée de Suisse ol il avait été vendu ay public par la Banque Nationale Suisse
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et par le Département des Finances 4 Berne, A I’heure actuelle, toutefois, il n’y a
pas de principe appliqué de facon universelle en ce qui concerne les transactions
non officiclles sur or. Il y a d’une part interdiction qui pése sur les « mouvements
internationanx » d’or, dont il a été question & la page 169 ci-dessus. Cette inter-
diction a été édictée parce qu’on pensait que si I'on tolérait un commerce non
officiel a P’échelle internationale, le maintien de la stabilité des changes en serait
défavorablement affecté et la possibilité de renforcer les réserves monétaires s’en
trouverait amoindrie, La suppression du marché libre de Hong-Kong constitue
un cas caractéristique de cette tendance 4 empécher les mouvements d’or non
officiels entre divers pays et continents.

En revanche, de 'or est fourni en quantité croissante pour des usages indus-
triels, du fait que les producteurs d’or obtiennent Pautorisation de vendre une
partic du métal qu’ils extraient, & des cours non officiels, soit a des fabricants
d’articles en or, soit directement sur les marchés libres. De cette fagon, certaines
catégories de demandes se trouvent satisfaites et, en méme temps, on laisse plus
de liberté aux transactions sur or sur quelques marchés nationaux (ces opérations
ne donnant lieu qu'a des « mouvements intérieurs »).

Au printemps de 1949, quelques nouveaux faits se sont produits en ce qui
concerne les ventes d’or de I'Afrique du Sud et d’autres pays, comme cela a déja
été indiqué plus haut dans le présent chapitre, et il se peut qu’étant donnée Patti-
tude ainsi adoptée, les principes régissant le commerce non officiel de I'or soient
clarifiés davantage.

La demande d’or actuelle de Pindustrie, qui est plus intense qu’en période
normale, reflite en partic un manque de confiance dans plus d’une monnaie.
11 est évident qu’en dépit des progreés réalisés dans la lutte contre Pinflation, la
demande d’objets en or, ainsi que les cours non officiels €levés cotés par ce métal
subissent Pinfluence de Pincertitude monétaire qui prévaut encore. Il n’est donc
pas douteux que le rétablissement d’une plus grande confiance dans
les diverses monnaies contribucrait largement & combler I’écart existant entre les
cours officiel et libre (ou clandestins) de Y'or sur le marché.

11 est impossible de dire a4 I'avance dans quelle mesure de nouveaux pro-
grés vers le rétablissement de la confiance en la monnaie entraineront la dispa-
rition des prix spéciaux de Por et aideront par li 3 résoudre ce probléme tout
entier. Il est notamment difficile de prévoir 'ampleur de la demande d’or de
I’Orient, ainsi que 'influence qu’elle est susceptible d’exercer sur les marchés du
monde occidental, Mais, comme on persistera de toute fagon A prendre des mesures
pour restaurer la confiance en la monnaie, il y a évidemment lieu de suivre de

pres les effets que les progrés obtenus dans ce domaine exercent sur les cours des



marchés libres et clandestins; un exemple caractéristique est A cet égard la baisse
sensible que le prix de ’or a subie sur le marché frangais dans les premiers mois
de 1949,

En outre des problémes particuliers que soulévent les prix spéciaux de Tor,
une question plus large se pose, ainsi qu'on le fait souvent ressortir: celle
de 'influence que le prix de Por peut exercer a divers égards et notamment en ce
qui concerne la tendance des cours des marchandises, mais les opinions sont trés
divergentes sur cette question. Comme cela se produit toujours en temps de
guerre, c’est le volume des dépenses de I'Etat, plutét que les fluctuations de Poffre
d’or et la politique de crédit bancaire qui a déterminé le mouvement des prix
jusqu’en 1945; d’autre part, dans un certain nombre de pays, la tendance des
prix est encore affectée par les répercussions du financement de guerre, et ce
sont ces répercussions qui influent sur les valeurs relatives des monnaies et sur
la possibilité de rétablir une meilleure stabilité des prix, dans une période ou les
dépenses de ’Etat et les besoins d’investissement restent considérables.

Tels sont manifestement les problémes qui requiérent I’attention par priorité.
Ce serait grand dommage et un temps précieux serait perdu si, dans Pattente
d’un changement général du prix de I'or, on remettait & plus tard la solution des
problémes urgents qui concernent les valeurs relatives des monnaies ou autres
questions analogues.
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VII. Conditions de crédit intérieures, tendance des taux d'intérét et utilisation
de la contre-valeur de l'aide américaine,

De grands progrés ont été réalisés en 1948 vers la stabilité
financiére, pour ainsi dire dans tous les pays et cette année aura sans doute
sa place marquée dans l’histoire économique comme étant celle ou l'inflation
d’aprés-guerre aura été presque partout arrétée. Il est vrai que tous les pays ne
sont pas parvenus a4 combler absolument I’écart existant entre leurs dépenses
globales (aux fins de consommation et d’investisscment) et les ressources totales
provenant de la production courante et de I'aide financiére de I’étranger, dont
ils ont disposé. Mais, méme ceux qui n’ont pas pu atteindre pleinement cet objectif
ont ét¢ en mesure de se rapprocher nettement d’un état d’équilibre, notamment
vers la fin de année. Dans la derniére partie de I'automne de 1948, les prix se
sont mis & fléchir méme dans un pays comme la France, ol une inflation rapide
sétait développée jusqu’alors; on peut voir la le signe d’une rupture trés nette
avec les méthodes de financernent inflationniste.

Les méthodes utilisées pour réaliser 1’équilibre financier ont
varié suivant la structure des institutions dans le cadre desquelles les autorités
ont opéré et les pratiques financiéres en usage dans les divers pays. On peut dis-
tinguer trois groupes principaux:

1. Dans les pays de PEst européen, qui sont dotés d’une économie entitrement dirigée
" reposant sur le collectivisme, il faut néanmoins encore, pour que Iéquilibre soit assuré,
que les investissements solent couverts par des épargnes véritables, au moyen d’un
excédent de recettes budgétaires, de bénéfices nets des entreprises nationalisées et de
Pépargne volontaire qui se présente, afin de suppléer 2 Pinsuffisance d’aide étrangére.
Commie I’épargne impligue une réduction des dépenses courantes, il peut étre nécessaire
d’imposer une «austérité» rigoureuse afin que la formation nécessaire de capitaux
se produise, notamment dans les pays ol le revenu moyen par téie est relativement
faible,

2. Le Royaume-Uni, les Pays-Pas, la Norvége et la Suéde forment un autre groupe, dont
Ia politique a été caractérisée par la mise en ceuvre de contrdles étendus sur les inves-
tissements (concurremment avee le maintien de contrdles sur le commerce extérieur
et les changes), ainsi que par la fidélité A une politique fiscale qui, dans le Royaume-Uni
et en Suéde, a assuré des épargnes plus élevées au moyen d’excédents de recettes
budgétatres.

3. Dans un troisitme groupe de pays, qui comprend la Belgique, la France, I'Ttalie et
PAllemagne, le contréle des investissements est soit inexistant, soit inefficace. Ces pays
ont dil naturellement prendre des resures pour équilibrer leur budget mais, en outre
ils ont compté principalement sur la politique monétaire au sens strict du terme,
c’est-a-dire sur un relévement des taux d'intérét, accompagné de restrictions qualita-
tives et quantitatives de crédit, afin d'ajuster le pouvoir d'achat monétaire au niveau
réel de la production nationale,
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Il n’est pas possible de faire entrer tous les pays' dans Fun de ces groupes,
La Suisse et les Etats-Unis ont eu tous deux des excédents de recettes budgétaires
trés importants en 1947—1948, qui ont contribué i assurer la stabilité financiére,
mais ni un ni I"autre n’ont eu recours & un contrdle des investissements,

En ce qui concerne I'évolution des taux d’intérét, aucune tendance
générale ne peut étre décelée en 1948.

En Suisse, le taux d’escompte officiel a été maintenu a 114 9, mais on a
laissé varier les taux A long terme suivant Poffre et la demande de fonds sur le
marché; entre le milieu de 1947 et le printemps de 1948, les taux & long terme se
sont élevés d’environ 149, et le rendement des obligations du gouvernement fédéral

Taux d’escompte des banques centrales,

Taux d’escompte & la fin de Changemegts
survanus de
Banque centrale de mal |décembre 1947
1929 193 1945 1946 1947 1948 1949% a mai 1049
Etats-Unist . . . . 410y 1 1y 1 1 1y 1y +
Canada . . .. .. . 21, 1y 1 1, L 1), .
Suisse . . . .. .. 3, 11, 14 LA LA 11} 1)
Angleterre . . , . ., -1 2 2 2 2 2 2
Tchécoslovaqule . 5 3 21 24, 21 21 - 2,
ifanda . ... .. [ 3 21y 2 21, 21 21,
Pays-Bas . . . . . 4, 2 214 21, 25 22 2,
Norvége . . . . . . 5 3y 3 24, 21f 21f 213
Portugal . . . .. 8 AT -0 21, 27l 21 21
Sudde . . . ., .. s 21, 21 21y 21t 2 2
France . ... .. 31, 21, 167 1% 21} 3 39 +
Yougeslavie . , . . -] 5 3 2-679) 1-4 1-3 1-3 0a-—1
Auttiche . . . . . . F A 4 3, 3, 3 3y, 31 .
Belglqus . . . . . 4o 2y 11, a <y 3y I
Danemark. . . . . ] 4 3 Yy, 3y, 31y g, .
Bulgarie. . ., . . 0 -3 5 4ty Ay Fh e -1
Turquie . . . ., . ) 4 4 4 4 4 .
Espagne . .. . . 5fa 4 4 4 4') 4z 49 — 2
ftalie . . ... .. 7 I UA 4 4 Sz 54z 43 % —1
Allemagns . . . ., 7 4 3 3 3, 5% 413 7) +1
Hongrie . . . , . . T 4 3 7 5 5 5 .
Roumanie . . . , . = a, 4 4 7 5 & -2
Albania . . . . . . 9 By, 6, L Sify 5,
Palogne . . . . .. a8y L 414z 414y -] -] <) .
Finlande . .. .. 7 4 4 4 51, T 64 8) + 1,
Grées . . . . ... 8 53 T 10 10 12 12 +2

* Fin mars 1949, les tauvx de réescompte suivanis étatenl en vigueur: Banque Matlonale de Dansmark 3% Banque

Natlonale de Fologns: 37fy 0y Banque du Portugal: 29,; Banque d'Espagne: 3,20%,: Banqua de Suéde: 20,

Taux de la Bangus de Réserve Fédérale de New-YVork applicable aux avances garaptles par des obligations du gouverne-

mend, alns! qu'sux escomptaes de papier admlissible et aux avances garanties par du papler de celte nature. Four leas

autres avances garantles: 2%,

7] Au cours de la périods allant du 4 au 20 septembra 1948, la taux appllcable aux fonds publics st aux effets représentant
des ventes a 4té de 3Tp%, ot colul des aufres affets do commercs, do 4 §f.

#) Depuis la fuslon des Instlitutlens du secteur publle et de la Bangue MNationale, des taux différenticls ont 414 inlrodults
selon le type de débiteur. N En vigusor depuls le 22 mars 1949, . %) En vigueur depuis (e 2 aveil 1949.

#) Dapuis le 28 Juin 1948, la taux d'escompte des banguas centrales des «Payss est do 10f,

) En vigueur depuis la 27 mal 1049, La Bangue Cenirale de Berlln a, elle aussl, rédult son {aux d’escompte 3 49/, 9y
la 1o Juln 1949 et la Banque d'Emission Allamande de la Zone sovidtique a ramend b& slen ds 6 & 59, & la méme date.

8) En vigueur depuls février 1949,

=
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a atteint un niveau de 3% 9/ environ. Mais une baisse (favorisée par le rapatrie-
ment de capitaux, principalement des Etats-Unis) est intervenue alors et, au prin-
temps de 1949, les taux & long terme correspondants avaient fléchi aux environs

de 234 9%.

Cependant, une telle élasticité (les taux ayant varié sans entrave, en hausse
et en baisse, d’une période A4 une autre) a constitué une exception.

Dans I'Est européen, la structure des taux varie fortement d’un pays & un
autre. En Tchécoslovaquie et en Yougoslavie, les taux pergus par les banques
sur les avances aux entreprises ont été rattachés au taux d’escompte officiel de
214 9 dans le premier de ces pays et 2 un systéme de taux multiples allant de
1 2 3 %, dans le second.* Par contre, le taux d’escompte s’éléve a 5 9, en Hongrie
et 2 6% en Pologne.

Des taux d’intérét relativement élevés — 7 et 8 9, {ou méme plus) — sont
demandés pour les crédits bancaires en Italie, en Allemagne et en Finlande; ils
sont un peu moins hauts en France. Le niveau relativement élevé du loyer de
I’argent a manifestement contribué a freiner la demande de préts aux banques,
mais dans chacun de ces pays, la politique du taux de Pintérét a été renforcée
par des restrictions de crédit qualitatives et quantitatives.

Les taux d’intérét ont été maintenus & un faible niveau dans les pays qui
appliquent un large contrdle des investissements: le Royaume-Uni, les Pays-Bas,
la Norvége et 1a Sugde. On y est parvenu dans ce dernier pays au moyen d’achats
de soutien de valeurs d’Etat par la banque centrale; aux Pays-Bas et en Norvége,
plutét par une extréme liquidité persistante du systéme financier tout entier; et
dans le Royaume-Uni (pays dans lequel une hausse des taux d’intérét 4 long terme
s’est toutefois produite en 1948), du fait de I'abondance de fonds sur le marché,
alimentée par diverses opérations en capital effectuées par le Trésor.

*

Les forces qui, depuis la fin de la guerre, ont provoqué un élargissement
des disponibilités aux Etats-Unis et qui ont par conséquent été responsables
dans une large mesure de la hausse générale des prix enregistrée dans ce pays,
ont continué 2 se manifester pendant [a majeure partic de 'année 1948, En con-
séquence, le Systtme de Réserve Fédérale a poursuivi, en collaboration avec le
Trésor, sa politique de resserrement des conditions de crédit sur le marché

* 1l se peut toutefois que les taux ainsi indiqués soient en partie artificiels, attendu qu’en Yougoslavie, par
exemple, Pintérét versé sur les dépdts d’épargne a atteint jusqu'a 5%. Le taux appliqué aux crédits de
consommation a4 court terme varie de 1 4 5%, '
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monétaire, jusqu’au moment o, la tendance générale des affaires s’étant modi-
fide, il a été amené i changer de tactique au printemps de 1949,

Trois facteurs principaux ont menacé de favoriser la tendance inflationniste

en 1048;

En premier lieu, Ja demande de préts adressée aux banques
par le monde des affaires a continué d’augmenter pendant la majeure
partie de P’année,

En second lieu, des entrées d’or s’élevant 4 §1.490 millions en 1948 ont
augmenté les depots et fourni aux banques dcs réserves qui leur ont per-
" mis d’élargir le crédit.

Etats-Unis:

En troisieme leu, les .
Toutes {es bangques commerciales.

institutions autres que

les banques, qui font \ Tota) Total
) Préts d -|E i
des placements et en Fin do mois ‘ ments | pbte®
particulier les compa- "en millions ds doliars des Etats-Unis
M ¥
assuranc

gmes d urances et 1946 décembre . . | 3,122 | 82871 | 94223 | 126377

autres 1nstitutions, se 1947 décombre , , | 38.057 | 78226 | 37.802 | 131.0M1

sont détourndes des va- 1948 décembre . . | 42.690 | 71.620 | 37.480 | 129420
1949 mars . ... | 42310 | 70130 | 24.100 | 125.340

leurs du gouverne-
ment ¢t ont donné la
préférence a des titres
de sociétés et 4 des hypothéques d’un rendement plus élevé; de leur c6té,
les banques commerciales ont vendu des valeurs du gouvernement pour
s’adonner a des opérations de prét et s’assurer un supplément de réserves.
Les titres vendus par ces détenteurs de portefeuilles ont été achetés dans une
large mesure par le Systtme de Réserve Fédérale, dans le cadre de sa
politique de soutien des cours des obligations du gouvernement & moyen
et a2 long terme. Les achats en question ont, comme les entrées d'or,
entrainé une augmentation des dépdts des banques commerciales et amélioré
en méme temps la situation de réserve de ces derniéres. Le Systéme a
acheté au total pour 381 milliards d’obhgatlons en 1948. Toutefois, ces
achats ont a peu prés cess¢ en novembre et, a partir du début de décembre,
le portefeuille d’obligations du Systéme a recommencé a fléchir,

¥ Mon comprls les dépiis des hangues entra elles.

Etats-Unis: Crédits en cours des Banques de Réserve.

Valeurs du gouvernement des
c . tats-Unis ) Ensamble
Fin de mols et avarTces Efiets, dei atutrss Total
Obligations | certilizats Total postes
et bons
en milllons da dollars des Etats-Unls
1247 décembre . . ., . . BS 2853 19,706 22.559 536 23181
1948 décembrs . . . . . 223 10977 12.356 23.333 Baz2 24.097
- t949"rnars' e e e e 289 9.278 ‘12,552 21.828 261 22.378

.y cﬁmpr'is les préts & I'lndustrie ot las acceplations achotées.

Les Banques de Réserve Fédérale et le Trésor ont pris plusieurs mesures pour

neutraliser les effets de ces facteurs sur le volume de monnaie disponible:
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1. Le Trésor s’est en grande partie servi de son excédent de disponibilités de $8 milliards
au cours de I’année civile [948, pour rembourser des titres de la dette publique détenus
par le Systéme de Réserve Fédérale. Comme on peut le voir d’aprés le tableau ci-dessus,
la' diminution du portefeuille de valeurs 4 court terme détenues par le Systéme a presque
totalement compensé "augmentation du portefeuille d’obligations.

P

Le Conseil des Gouverneurs a relevé @ trois reprises, au cours de 'année, les pourcentages
des réserves obligatoires. En février, puis de nouveau en juin, ils ont été relevés de 29,
chaque fois en ce qui concerne les dépdts nets & vue dans les deux «central reserve cities»
New-York et Chicago, En acit, de nouveaux pouvoirs ont ¢té conférés au Conseil pour
lui permettre d’élever les pourcentages de réserve requis de 4%, pour les dépdis nets
a vue et de 115%, pour les dépdts & terme. En septembre, faisant usage de ces nouveaux
pouvoirs, le Conseil a élevé de deux points le pourcentage requis pour les premiers
et de 1152 celui des seconds. Les relévements en guestion ont exigé environ $3 milliards
de réserves nouvelles.

3. Afin de rendre plus artrayantes les valeurs 4 court terme du gouvernement, un nouveau
relevement des taux A court terme a été consenti en 1948, En septembre, le Trésor
a offert des certificats 1142/, 4 un an en échange des certificats et des bons échéant le
ler octobre, et des bons 13/3%, 4 dix-huit mois en échange des titres de méme nature
échéant le 15 septembre, Les taux des bons du Trésor et des autres valeurs & court terme
se sont ajustés aux taux plus élevés appliqués 4 ces deux catégories de titres.

4. Enfin, le taux de réescompte a été porté en aoit de 114 4 115%,.

Rendament des valeurs du gouvernement des Etats-Unis,

Cartificats de Emissions
Dat Effets & 3 mois dette de imposables de | A 15 ans et plus
ates 9 312 mois 345ans
6#n pourcentages par an

19456 moyenne ., . . . . ... 0,375 0,82 1.16 2,19
1947 B e 0,604 0,88 1,32 2,25
1948 » L. L. 1,049 1,14 1,62 2,44
1848 jun . . ..., .. ... 0,088 1,09 1,49 2,41
septambre . . . . . . . 1,080 1,18 1,68 2,45
décembre . . . .. .. 1,184 1,21 1,64 2,44
1949 mars. . . .. .. ... 1,162 1,22 1,54 2,38

Cette politique a permis d’éviter un nouvel élargissement des dépéts des
banques commerciales: a la fin de 1948, leur niveau était inférieur de $2,8 milliards
a celui de la fin de 1947, En outre, pour la premiére fois depuis 1937, Poffre totale
de disponibilités {mesurée par les dépédts A vue ajustés et la monnaie en circulation)
a cess¢ d’augmenter et a méme quelque peu fléchi. La diminution s’est poursuivie
dans les premiers mois de 1949, bien qu’elle refléte en partie la variation saison-
pitre qui se produit habituellement dans le volume des disponibilités.

Il paraissait d’autant plus nécessaire d’arréter tout nouvel élargissement de
crédit que la vitesse de circulation de la monnaie avait manifesté une
tendance a s’accélérer, depuis la fin de la guerre. Le taux annuel de roulement des
dépdts & New-York est en effet passé de 19,0 en 1946 4 23,7 en 1948 et de 10,0
a 12,9 sur d’autres places.
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Etats-Unis: Réservas des «<Member banks», crédit des Banques de Réserve ef postes connexes,
) ‘ ) Donndes mensuelles, en milliards de dollars.
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Il semble résulter de plusicurs indices, publiés vers la fin de 1948, qu’on

ne peut s'attendre 2 voir l'activité des affaires continuer 3 augmenter en 1949,
L’indice des prix de gros a commencé a fléchir en septembre 1948; le nombre
des contrats portant sur la construction d’immeubles a manifesté une tendance
A fléchir dans le second semestre de l'année; un ralentissement de la de-
| . mande relative aux produits de plu-
Etats-Unis: Dépdts 3 vue et monnaie Gaurs industries est apparue et les

en circulation.* . Sy e
ventes ont commencé 3 se réduire,

Dépdts | Monnale cependant que les préts des banques
Fin de mois A vue eh cir- Total s re . N
n of ajustés | culation fléchissaient au cours des premiers
en milions ds dollars mois de 1949, De tels avertissements
1946 décembre . | 983314 [ 26730 | 110.044 ont amené le Conseil des Gouverneurs
1947 s . | 87123 | 26.476 | 113,599 . . . A
938 » . | e5s00 | 25700 | 111.500 | @ modifier sa politique au printemps

1948 mars. .. | 81000 | 25.100 | 106000 | de 1949. Au début de mars 1949, puis
de nouveau a la fin d’avril, il a dé-

+ Total das dépdles & vue ajuslés et de la monnzie s treuvant Y -
en dehors des banguss. cidé de desserrer le contrdle sur les
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ventes a4 crédit d’automobiles, de Etats-Unis:
meubles, d’appareils et d’articles con- Mouvement annuel des dépots

r . (non compris fas mouvements entre banques)
nexes, en allongeant les délais de paie-

ment et en réduisant le versement ini- Dates New York City { Auires places
tial (sauf pour les automobiles). A la pourcentages
fin de mars, les marges requises sur les 1946 moyenne 19,0 10,0

hats de ‘0 ées d 1947 @ 21,0 12,0
achats de titres ont éte ramenees de 1943 » 237 12.9
75 a4 509,. Le Conseil a abaissé, avec 1949 mars 24,1 12,8

effet 4 partic du 5 mai, les pourcen-

tages de réserve obligatoires, de 26 a 249, pour les dépéts & vue et de 715
a 7% pour les dépdis a terme dans les banques des « central reserve cities »;
de 22 a 21 9, pour les dépots a vue et de 735 4 7 9, pour les dépéts a terme dans
les banques de « reserve cities » et, 4 partir du ler mai, de 16 a 15 %, pour les
dépdis 3 vue et de 7% a 7 %, pour les dépdts a terme dans les banques établies
dans des villes autres que les « reserve cities », mesure qui a eu pour effet de libérer
$1,2 milliard de réserves.

Si 'on fait une comparaison avec les périodes antérieures de ralentissement
des affaires, on doit reconnaitre que, cette fois-ci, les autorités ont adopté avec
plus de célérité que jamais auparavant une politique tendant A rendre plus aisées
les conditions de crédit.

En ce qui concerne le Royaume-Uni le montant total de dépenses inté-
ricures (3 des fins de consommation ¢t d’investissement} a, en 1947, excédé de
£630 miliions les ressources de la production nationale (ce qui s’est traduit par un
déficit de la balance des paiements courants qui a été¢ comblé par des préts et des
dons nets de V'étranger ainsi que par des réalisations d’avoirs & Pétranger). Le
Gouvernement devait évidemment prendre des mesures pour restaurer ’équilibre
général de Iéconomie. Il s’est attaché a cet objectif en établissant, pour 19486—
1949, un projet de budget accusant un excédent trés important de recettes et
cn resserrant le contrdle direct des investissements (ce qui a été réalisé par Dinter-
médiaire du «Capital Issues Committee» et par Pattribution des ressources néces-
saires a4 la constitution d’avoirs en capital}.

Grice aux diverses mesures adoptées, 'écart entre les dépenses totales de
consommation et d’investissement, d’une part, et les ressources d’origine intérieure,
d’autre part, a été ramené 4 £120 millions environ en 1948, ce qui montre ’ampleur
des progrés réalisés. Cependant, I'écart n’a pas été entitrement comblé: on le
constate notamment dans la hausse continue des prix ct des salaires et dans le
fait que la demande de produits non essentiels n’a pu étre réduite (ainsi que ‘dans
Péchec qui en est résulté des tentatives de faire passer une guantité importante
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de main-d’ceuvre des industries « non essentielles » dans les industries « essentielles »,
comme cela est expliqué dans I’« Economic Survey » pour 1949).

Nombre de gens s’étaient attendus A voir fléchir les dépdts des banques
par suite de Dexistence d’un excédent de recettes budgétaires, mais ils ont con-
tinué a s’accroitre pendant toute I'année 1948.

«Clearing banks» de Londres,

Pidces, bil- Fonds P Avances

lets st soldes| & vus eta |  Effets ?,?32';&? Placements |3 1@ ctisntele]  DéPdts
Fir de a la Banque court astomptés du Tréser et autres totaux*

d"Angleterre préavis comptes

en mlillors de £ sterling

1838 . . . 243 158 280 — 635 966 2.188
1946 . . . 499 432 810 1,560 1427 980 §,439
1947 . .. 502 480 793 1,268 1,483 1,206 5,682
1948 . . . 502 485 T4t 1,287 1.478 1,378 5013
1949 avril 500 481 799 1,025 1,501 1,435 5,665

* Dépodts totaux moins les soldes auprds d'aulres banques at les chéquas sur d'sulres banques, en cours d'sncalssement.

Entre la fin de 1947 et la fin de 1948, les dépdts nets ont augmenté de £231
millions, ¢’est-a-dire dans une proportion un peu moindre seulement que I'année
précédente. Cet accroissement s’explique surtout par un élargissement de £172
millions des avances des banques a la clientéle et de £109 millions des emprunts
de PEtat opérés sous forme de récépissés de dépdts du Trésor.

Une différence importante entre 1947 et 1948 réside dans ce que le Trésor
avait, au cours de la premiére année, encaissé¢ des recettes en livres bien plus
élevées sur les ventes nettes de devises étrangéres (provenant de réserves, de préts
et de crédits obtenus, etc.) car, cette année-13, le déficit de 1a balance des paiements
courants avait été, avec £630 millions, supérieur de £510 millions a celui de 1948,
Les autorités britanniques responsables ont fait ressortir 2 maintes reprises que
Pexcédent de recettes budgétaires de 1948-—1949 était nécessaire pour compenser
la diminution de recettes due a4 la réduction du déficit de la balance des paie-
ments.

L’ampleur des emprunts contractés par le Trésor aupres des banques malgré
Iexcédent de recettes budgétaires s’explique en partie par des opérations spé-
ciales. Le Trésor a été obligé d’emprunter pour rembourser I'emprunt de conversion
'3 9, 19481952 et ce sont les paiements liés au rachat par ’Argentine des com-
pagnies de chemins de fer britanniques dans ce pays qui ont été la cause de la
forte augmentation des dépbdts en mars 1948. Les chifires qui ont été publiés ne
permettent pas de déceler de fagon détaillée Porigine des recours du Trésor auprés
des banques dans les neuf derniers mots de I'année. Au cours du premier trimestre



de 1949, les paiemenis d’impots
avalent, en mars, ramené le volume
des dépdts a peu prés au niveau de
mars 1948,

Si les dépdts ont angmenté, il
n'en a pas été de méme du volume
des billets en circulation, qui
est actuellement trés inférieur aux
niveaux de 1946 et de 1947. Cette
évolution a permis de réduire le
mentant de 1'émission fduciaire
qui, & la fin de mars 1949, était
inférienr de £150 millions & celui
de la fin de 1947.

Le mouvement de hausse des
taux d’intérét qui avait caractérisé
1947 s’est renversé en 1948, année
au cours de laquelle le rendement
des valeurs d’Etat & court terme
Sest réduit  d’une facon presque
continue et celui des titres d’Etat a

a

moyen ¢t a long terme a suivi le
mouvement de baisse dans le second
semestre. L’émission en janvier 1948
du « British Transport Stock 3 %
1978-—1988 » et, au mois d’avril
suivant celle du « British Electricity
Stock 3 9, 1968—1973 » ont été

facilement absorbées par le marché.

Bien que des progrés aient été
incontestablement réalisés en 1948
dans la voie de la stabilité¢ finan-
ciere, la pression exercée par les
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Royaume-Uni:
Monnaie en circulation et dépbts.

Billets Dépéts nets dos
Périodes en clrculation | «clearlng banks»
{moyanna) de Londres*

an milllons da £ sterling
1946 . . . . ... 1.358 4,932
1947 .. .., .. 1.984 5.463
1948 ., . ..., 1.254 8713
1948 mars 1.239 5.810
juin 1.249 5,736
septembre . 1.243 571
décembre 1,275 5913
1949 mars . . . . 1.242 5.621
avril . . .. 1.275 5.666

* Moysnnes pour lee anndes compléles 1945 3 1948, mais A des
dates cholsias au cours de chague mals pour les chlffres man-
suels de mars 1948 3 avril 19490,

Royaume-Uni:
Rendement des valeurs d’'Etat.

Valeurs a | Yalours & | oo 1ide
Périndes t:‘::: T.:l"::: 21y %
an pourcentages
1938 moyenne . . . . 273 3,27 3,38
1945 . 2,44 2,99 2,92
1948 » 2,08 2,66 2,80
1947 . 2,18 2,67 2,76
1948 » . 2,02 2,79 3,21
1948 janvier . . . . . 2,40 2,86 3,08
awil .. ... 217 2,92 3,28
juiktet . . . ., 1,93 2,82 3,28
octebre . . . . 1,85 2,69 3,18
1949 janvier . . . . . 1,68 2,61 312
févriar . . . . . 1,62 2,60 3,09
mars ., . . . . . 1,61 2,61 3,11
avreil . . . . .. 1,82 2,56 3,10

* Source: Revue mensuslle de statistiques publiée par I'Qffice
central de statistiques. On a pris des valsurs roprésentatives
(changées de temps & autre). A court terme : 21/, 0 Natlonal War
Bonds 195254, & partlr de Janvler 1945; A moyen terme:
21y 0y Savings Bonds 1964 - 67, & parlir da janvier 1948, Le
taux des bons du Trdsor, qui présente une importance de premler
plan pour e marché mondtaire, n'a que trés peu varid; il s'sat
établi en moyenne 2 0,610 en 1938 et & 0,519, en 1948,

disponibilités et par le pouvoir d’achat monétaire se trouvant entre les mains du
public n’a pas totalement disparu. «En 1949 », écrit I’« Economic Survey» pour
1949, «la nation atteindra un nouveau stade de la lutte contre Yinflation, I1
importe encore de limiter la demande intérieure, afin de soutenir I'effort d’ex-

portation. Nous comptons étre cette année en ‘mesure de dépendre moins de
Paide étrangére et d’éliminer le déficit de la balance des paiements de 1948.
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Si satisfaisant que doive étre ce changement, il aura des effets d’inflation qu'il

faudra neutraliser. Il conviendra en outre de chercher & atténuer encore la

pression exercée par la demande. »

En France, le volume des disponibilités a continué d’augmenter pendant
toute 'année 1948; cependant, le montant des billets en circulation s'est accru

France: Billets en circulation et dépdts,

Total des dépdts
Fln de: Blllets des banques
on mijHards de francs francais

1946 . . . ... ..., .. 722 625
147 .. Lo 221 T40
1946 . . . ... ... .. 233 1.181
1949 janvier. . . . . . . 1.002

févrler , . . . . . . 1.025

mars . . ... .. 1.045

avril . .. .. ... 1.047

Situation de la Banque de Franca,

Fin de
Postes 1946 | 1947 | 1040
on milllards de france francals
Aetif:
Avances & V'Etat ot & d’aulrss
collectivités publiques * . . 622 a4 824
Avances aux banques,
aux entreprises privées, etc. 58 92 205
Or. .. .o v i i e e 95 55 53
Dlvers . . . . ... ... ... 18 44 84
Tota! de I'actif . . 793 1.015 1.176
Passif;
Billets en circulation . . . . . 722 o921 588
Engagements a vus . ., . ., G4 B3 173
Autres engagements . . . . 7 11 15
Total du passif. . 793 1.015 1.176

* Y gompels plus de Fr. fr. 400 millions au titre d'avances que Ja Banque de
France a &té obligéa d'accorder pour payer pandant la guerre des frais
d'occupatlon et au titre d'avances dans le clearing avec I'Allemagne, atc.

France; Crédits publics et privés consentis
par les banques.

Fin da
Postes 1948 | 1947 | 1948
en milliards de francs frangals

Avances i I'Etat ot & d’autres
collectivités publlques . . . . 235 179 2432

Crédits aux entreprisss privées,
ote. . L. e 250 398 662

a une cadence beaucoup
plus lente que dans les deux
années précédentes, alors
que les dép6ts ont augmenté
plus rapidement.

Les salaires nominaux
se sont élevés de 35 9 en
moyenne & la fin de 1947
et de 159 de plus en sep-
tembre 1948, cependant que
les prix de gros ont monté
d’environ 60 9 entre la fin
de 1947 et la fin de 1948;
d’autre part, la production
s'est fortement développée.
Malgré cela, le volume des
billets en circulation s’est
accru de 8 %, seulement, ce
qui fait apparaitre une ac-
célération considérable de la
vitesse de circulation (voir
page 72). Un tel état de
choses pose quelques pro-
blemes délicats aux autori-
tés monétaires, mais il offre
en méme temps une occa-
sion d’agir avec de bonnes
perspectives de succés.

Contrairement 4 ’an-
née précédente, le Trésor
n’a pas augmenté ses recours
a la Banque de France en
1948, mais il s’est adressé
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dans une plus forte mesure aux banques privées. Le tableau précédent montre la
répartition entre les avances accordées 3 I'Etat (et a d’autres collectivités pu-
bliques), d’une part, et les crédits ouverts aux entreprises privées, d’autre part.

Afin de limiter toute expansion de crédits de la part des banques, les au-
torités monétaires ont pris des mesures relevant d’un contréle a la fois qualitatif
et quantitatif du crédit. Le Conseil National du Crédit a exposé dans les termes
suivants les considérations qui ont inspiré la politique de crédit en France, en 1948:

«La mission essenticlle du Conseil National du Crédit a consisté en 1948 A veiller,
comme précédemment, ... 4 ce que les entreprises ne manquent pas du crédit qui
leur est nécessaire pour s’équiper, pour produire, pour distribuer; mais elle a aussi
consisté & empécher que la facilité du crédit favorisat une hausse indésirable des prix
ou permit d’entraver une baisse jugée souhaitable. Cette ligne de conduite, simple dans
ses motifs et dans ses buts, impliquait cependant, dans Iapplication, la conscience
constante de la double faculté que posséde le crédit; il favorise lactivité, il nourrit
aussi I'inflation.»

Les banques ont été invitées en janvier 1947 a n’accorder du crédit aux
entreprises que pour des objectifs essentiels et seulement a celles qui n’étaient
pas en mesure de se procurer des fonds d’une autre fagon, De plus, toutes les
avances excédant Fr.fr. 30 millions — montant qui a été porté a 50 millions ul-
térieurement — devaient étre approuvées par la Banque de France. Ces restrictions
ne s’appliquaient pas & ’'escompte des effets de commerce, qui a augmenté brusque-
ment du fait de Ja limitation imposée aux autres formes de crédit. Le contréle
qualitatif du crédit étant difficile & appliquer, les autorités ont, en septembre 1948,
imposé des restrictions quantitatives:

1. Les banques sont tenues de conserver en espéces et en valeurs & court terme une réserve
spéciale atteignant 209%, de tous les nouveaux dépbts qu’elles ont regus aprés le ler oc-
tobre 1948,

2. Elles sont convenues de ne pas réduire la proportion qui existait le ler octobre 1948
entre les placements en valeurs d’Etat et les dépdts anciens.

3. Le réescompte auprés de la Banque de France est soumis 4 un «plafond » fixé indivi-
duellement pour chaque banque; le maximum pour 'ensemble des banques est de
Fr.fr. 188 milliards.

Enfin, les taux pergus par la Banque de France ont été relevés,

Les taux appliqués 2 la clientéle des banques sont liés aux taux de la Banque
de France. Les banques per¢oivent une commission de 0,60 %, I’an sur 'escompte
du papier de commerce de premier ordre, de sorte que le taux percu par les
banques sur cette catégorie de papier s’éléve a 3,60 9, depuis la fin de septembre
1948. Les taux des avances, des découverts et d’autre papier varient entre 514
et 7 %,. Depuis la mi-décembre 1948, le Crédit Foncier de France pergoit un taux
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Taux d'intérét 2 long terme en France, de 7,75 9% sur les préts

; hypothécaires et le Crédit

Rents 3% Valeurs &’Etat} Obilgations YP. o
Taux moyens perpétuelle rave:u fixe ”:i;“s Natlonali de 7 A) sur les
: avances de deux a vingt ans.

on pourceniages

1948 . ... ... 317 4,07 4,36 En janvier 1949, le

1947 .. ... .. 3,91 8,17 4,90 (s

1048 . ... 462 6.47 5.66 gouvernement a ¢€mis un

1949 janvier . . . 4,01 7.7 6.64 «Emprunt national de re-
féveler . . . 3,95 7,39 6,12 construction et d’équipe-
marg . . . . 4,74 - 1.87 6,54

ment» (emprunt de recons-
_ truction). C’était un em-
prunt perpétuel, émis au pair et portant intérét a 59. Il comportait quelques
traits particuliers, dont voici les plus importants: 1. 8i le gouvernement lance, avant
le 1€ janvier 1960, de nouveaux emprunts A un taux supérieur de 14 % ou plus,
Pintérét versé sur emprunt de reconstruction sera majoré dans une mesure corres-
pondante. 2. On pouvait souscrire 4 ce dernier & concurrence de 50%, en remettant
des titres de rente 3 et 3149;. Cette seconde modalité a assuré dans une large mesure
le succés de 'emprunt, qui a produit Fr.fr. 108 milliards d’argent frais. Elle a été
cause également de la hausse des cours des rentes 3 et 3349 & la Bourse, en février
1949 (mouvement qui apparait dans le fléchissement du rendement 4 ce moment-
1a: voir le tableau ci-dessus).

La politique consistant 3 maintenir des taux d’intérét relativement élevés
et & imposer des restrictions qualitatives et quantitatives de crédit a été de plus
en plus discutée au printemps de 1949, pour la raison qu’elle soumet ’économie
4 un resserrement excessif de crédit. Bien qu'on ait reconnu qu’un ralentissement
trés net des affaires pourrait réduire la demande de crédit et rendre ainsi les res-
trictions superflues, un tel stade n’a nullement été atteint jusqu’a présent. La véri-
table solution serait que les restrictions pussent étre atténuées grice & un volume
plus considérable d’épargnes réelles et "}I)Jar la reconstitution des réserves moné-
taires réalisée an moyen d’achats de devises, car cela assurerait aux banques des
fonds plus abondants et renforcerait en méme temps le marché des émissions 3
long terme; ce serait un autre moyen de réduire la demande de facilités de crédit -
adressée aux banques, Il y aurait lieu en tout cas de mettre la politique de crédit
en harmonie avec la politique générale du pays en matiére de budget, de prix

et de change.

De grands progrés ont été réalisés en Italie, en 1948, dans la voie de la
stabilité financiére, bien que I'équilibre budgétaire n’ait pas encore été atteint.
Les prix avaient monté fortement jusqu’en septembre 1947, mais ils fléchirent au
cours du méme automne a la suite de restrictions rigoureuses de crédit imposées
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aux banques; ils sont restés a peu prés stables pendant toute ’année 1948, de méme
que les salaires. En revanche, le volume de monnaie en circulation a continué
d’augmenter dans le méme temps, quoiqu’a une cadence plus lente qu’en 1947,
Dans les trois premiers mois de 1949, des rentrées saisonniéres de billets A la Banquc
d’Italie ont entrainé une réduction de Lit. 70 milliards de la circulation.

Tl convient d’observer que les voies par lesquelles les billets sont entrés
dans la circulation en 1948 ont fait ressortir une différence significative dans
la situation par rapport & (tatie: Billets en circulation,

IPannée préCédcnte. Alors Facteurs ayant provoqué
qu’en 1947 l’cxpansion de une augmentation () ou une diminution (-)

la circulation avait été ] P 1948
ostes
causée avant tout par les
on mtlisrds de lires
avances de la Banque d’Ita-
. , Effets escomptés 1) sur le marché
lie au Trésor, en 1948, elle Halion . . . ..ovunn .. + 93 - 8
. s . Avances . . . . . ..., . .. .. + 2 + 17
a été due en majeure partie Avances A PEtat . . ... .. .. + 118 + 989
5, l, lati d ld Amlires (c’est-A-dire billets dmls
accumulation de soldes pour ls compte du commande-
. v . . mentallléy . . ... .. .... + 9 ]
a l-etrangcr (dCS bluets Comptes devises? . . . . .. .. + 18 + 189
avant été émis en contre- Dépbts 4 la Banque d* Italie'] . + 26 — 93
¥ . Solde d'autres postes . . . . . . . — 2 - a
p.artle des achats 'de de- Billets en circulatlon . . . . . . . + 283 + 175
vises}. Le tableau ci-contre

N ) Sur la total des effets sscomptds, les affets porfant sur le blé ont 814 cause

montre les facteurs qui ont d'une sugmentation de Lit, 67 milliards en 1947; en 1948, leur montant
. global n'a pour alngi dire pas varié. .

provoqué Uil accroisseient ) Les fonds de contrevvaleur de I'alde Marshall sont dédutts da l'avance 4 I'Etal.

%y Davises détenues par la Banque d'ltalie ot avances faites & I'Office deos changes

ou une diminution de la lslien, Les sommes qul flpursnt dans {e tableau sous la rubrlgue «compten
d& devisesy corrsspundentfaux dovisas détanues par la Banque d'Italie st a&:x
: : : « débiteura diversy»; toutefols, ces dernlers comr ! -]
ClI'Clllathll dCS blllCtS cn pa2u d'Imporiance en dehors des avances au C;ntréle des changes itallan.
Une augmentailon des dépdts géndratrice d'une pdduction des billets an cir-

1947 et 1948. 9 culatlon mst Indlquée par le slgne mains,

L’accroissement de Lit. 98 milliards qui ressort en 1948 du poste «Avances
A PEtat et & d’autres services publics» n’a pas en fait été constitué exclusivement
par des crédits accordés au Trésor par la Banque d’Italie attendu que, sur cette
augmentation Lit, 64 milliards ont réulté de I'expansion des «Placements en
valeurs pour le compte du Trésor», qui ont représenté le placement des réserves
que les banques commerciales sont tenues de conserver; ces placements ont été
équivalents en réalité 4 des crédits ouverts au Trésor par les institutions en
question. L’année précédente, les crédits de cette nature s’étaient accrus de Lit.
15 milliards seulement. La mesure dans laquelle le Trésor s’est, en 1948, adressé
au marché, en tant que source de financement, au lieu de faire appel ala Banque
d’ltalie, apparait également dans le tableau ci-apres.

L’expansion de crédit 4 laquelle les banques commerciales ont procédé en
1948 sous forme de préts officiels et privés a naturellement entrainé une dugmen-
tation du volume des dépdts. Si ’on ajoute & la monnaie en circulation les comptes
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Italie: Crédits publics et privés accordés de dépdts des banques com-

ar les bangques commerciales. . .
P 4 merciales et les «chéques

Fla de circulaires» qu’elles tirent
Postes 1946 1947 1948

milllards da lirss

ainsi que la Banque d’Ita-

lie, on peut se faire une
Avances & |'Etat . . . . 370 390 650 idée approximative de la
Préts & la clientdle privée | 420 710 1.060 ppro
guantité de monnaie dont
Total. . . . 790 1.100 1 . . C .
_ 710 dispose I'économie italienne.
Italie; Monnaie en circulation, comptes de -Lepourcentagcd’aug-
dépbts et chdques circulaires, mentation de la quantité
Fin de Augmentation de monnaie disponible en
Fostes 1946 | 1947 | 1948 | 1947 | 1948 | 1948 a &té beaucoup plus
Miiards d . .
merde o Mot Powrceees | faible qu’en 1947, Llindice
Monnaie en circulation . . .| 513 795 O |+ 55 1 4+ 22 des prix de gros n’était. A
Comptes de dépdts des o ’
institutions de crédit: . . .| 346 499 737 |+ 45 | + 48 la fin de 1948, supérieur que
Chdquea circulaires de la N .
Banque d'Italfe ¢t des autres de 39% i celui d'un an
eédit .. .| 1 1 Y A ;
institutions de¢ ¢ 00_ 133 52 + + 14 plus tOt, a.lors qusa ]a ﬁn de
Totat. . .| 9581427 1060+ 4 | +30 | 1947 il dépassait de 509 le

niveau de la fin de 1946. La
stabilité relative du niveau des prix malgré la forte expansion du volume de la
monnaie ne s’explique pas uniquement par le développement de la production,
Celle-ci s’est accrue de 7%9%, de 1947 & 1948 et il est vrai que I"augmentation réel-
Te de 1’offre de marchandises a été encore plus forte, étant donné que, jusqu’a I'au-
tomne de 1947 on avait accumulé des stocks pour se protéger contre 'inflation et
que 'on commenga 4 les jeter sur le marché i la suite des restrictions de crédit
mises en vigueur 4 ce moment-la, Mais il semble que la cause essentielle de la sta-
bilité relative du niveau des prix en 1948, malgré 'expansion monétaire, ait été le
ralentissement de la vitesse de circulation, Bien qu’on ne dispose gudre de
preuve statistique de 'existence réelle de ce ralentissement, ceux qui suivent I’évo-
lution économique reconnaissent que la vitesse de circulation, qui avait été fort élevée
' en 1947 tant que la hausse des prix a persisté, est redevenue

Italie:
Déficit budgétaire.) normale en 1948. S’il en est vraiment ainsi, on ne saurait

o o millads r:’attenclrc que la quantité de monnaie cli.sponible puis:je

étre accrue en 1949 dans la méme proportion que année

184647 — 678 précédente, sans provogquer une nouvelle hausse des prix.
194748 — 787

1946497 [ — 410 Le déficit budgétaire cause de ce fait quelque in-

s — 17 quiétude, quoiqu’on pense qu’il doive étre réduit dans

1) Chiffras indlqués par le minlatre , .
des flnances dans un discours  URE forte mesure au cours des années financiéres 1948—
prondncd au Sénat en avell

1940 7) Evaluation. 1949 et 1949—1950.
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Les taux d'intérét sont Italie: Taux d'intérét,
restés élevés pendant toute Postes 1046 | 1047 | 1940 | 184
Pannée 1 948, bien que le wn pourcentages

rendement des obligations Obligations perpétuellies

. . N {moyennd) ., .. .. ... 513 572 5,43 B,162)
d’Etat 3 échéance de 54 9 ;
Valeurs d’Etat 3 long terme

ans soit tombé é 5%% £h- (moyenno) ......... 4,?8 5.69 6,48 6,172]
. . Valeurs ¢'Etat 4 5 &4 © ans
viron. La clientéle des ban- d’échéance (moyenne} . . | 55856 | 6,88 845 | 5219
ques a dit payer un taux de Taux d'escompts . . . . . . 400 | 5501 | 550 | 4509
1.0 . : Taux des bops du Trésor
91%%, auquel il y a leu (A0 AT2mois) . .. .. 450 | 5000 s00 | 4509
d’ajouter une commission, | Taux des bons du Trésor
A1a2meis) ......| 275 1 3280 | 325 | 2759

de sorte que le taux effec-
tif a dépassé 109,.* Pour
maintes gens, les hauts taux d’intérét seraient I'une des causes du chémage qui
sévit en Italie (de 1,5 4 2 millions de chomeurs). Afin de détendre les conditions
de crédit, le ministre des finances a, dans un discours prononcé au Sénat en avril
1949, annoncé une réduction du taux d’escompte et des taux des bons du Trésor.
A la suite de la réduction de 1% du taux d'escompte, les taux demandés a la
clientéle par les banques commerciales ont été abaissés dans une mesure corres-
pondante. Les conditions de crédit deviendront naturellement plus aisées en Italie
4 mesure que épargne disponible augmentera ou que des capitaux seront obtenus
de Iétranger pour financer des dépenses d’investissement; mais, avec une «de-
mande monétaire» aussi forte qu’elle P'est encore actuellement, c’est évidemment

1) ModIfié en septambre.  2) Moyenne pour févrler 1949, ) Modifié en avril.

se leurrer que s’'imaginer qu’on peut reconstituer les ressources en capital en émet-
tant de la monnaie nouvelle. '

L'événement qui a le plus contribué A ranimer I'économie des zones
occidentales de I’Allemagne en 1948 a été la réforme monétaire du 20
juin de ladite année, dont les principales caractéristiques sont exposées a la
page 9.

Les bilans des banques et autres institutions financiéres ont été remis en ordre
en relation avec la réforme monétaire. Avant celle-ci, le passif des banques avait
surtout pour contrepartie des titres de I'ancien gouvernement du Reich; toutefois,
aucun paiement d’intéréts ou d’amortissement n’avait été effectué sur ces valeurs
depuis le printemps de 1945 et un grand nombre d’entre elles étaient échues,
mais n’avaient pas été remboursées. D’autres éléments d’actif des banques s’étaient
également dépréciés pendant la guerre, de sorte que méme une réduction de 909,
de leur passif n’avait pas suffi 4 redresser leur situation,

* Voir: «Inierest rates in Italy», par C. Bresciani-Turroni, «Review of the Econoric Conditions in
Italy », publiée par Banco di Roma, janvier 1949, page 12.



— 200 —

A la suite de la réforme monétaire, les banques ont perdu la quasi-totalité
de leur encaisse et de leurs soldes auprés d’autres banques. En revanche, elles
ont obtenu des banques centrales des divers « Pays», une avance versée sous forme
de dotation de liquidité correspondant & 1%, de leur passif en reichsmarks. En
couverture des engagements contractés depuis 'introduction de la nouvelle mon-
naie, chaque banque centrale des divers «Pays» a obtenu auprés de la «Bank
deutscher Linder» un crédit en compte correspondant 2 309, des dépdts qu’elle
devait; chacune des autres banques a obtenu de la banque centrale du «Pays»
en cause un crédit en compte correspondant 3 159, de ses engagements a vue
et a 7159, de ses engagements a terme et des dépots d’épargne qu’elle détenait.
Dans la mesure ol ces éléments d’actif s’avéraient insuffisants, toutes les institu-
tions financiéres (y compris la «Bank deutscher Linder») ont recu des créances
(appelées «Ausgleichsforderungen») sur le «Pays» dans lequel elles étaient établies
et, en ce qui concerne la «Bank deutscher Lander», sur la Bizone et sur les divers
«Pays» de la Zone frangaise, Ces créances étaient assez importantes pour fournir
aux banques un capital propre égal, d’une fagon générale, 4 59, des engagements
résultant de la conversion d’éléments d’actif en reichsmarks.

Les créances ainsi données aux banques sont des élémentsd’actif comptables non
négociables et elles sont productives d’intéréts 2 3%, mais elles peuventsoit servir de ga-
rantie 2 des emprunts auprés des banques centrales, soit étre achetées par ces derniéres,

Une limite de Dm. 10 milliards, qui ne peut étre dépassée qu’en vertu de
décisions adoptées par les trois quarts des membres du Comité des banques cen-
trales et des six «Pays», a été fixée au montant des billets en circulation, et des
obligations de réserve, qui n’avaient encore jamais été en vigueur en Allemagne,
ont été imposées. Il appartient au Comité des banques centrales qui est joint a
la «Bank deutscher Linder» de fixer les divers pourcentages minima obligatoires:
les réserves que chaque banque centrale serait tenue de conserver auprés de la
«Bank deutscher Linder» devaient étre fixées & un pourcentage allant de 12 4
309, pour les dépdts a vue; et les réserves que les autres banques seraient tenues
de maintenir auprés de la banque centrale du «Pays» ol elles sont établies dc-
vaient étre fixées 4 un pourcentage de 8 a 209, pour les dépéts & vue et de 4 a 109
pour les dépdis a terme et les dépdts d’épargne. En fait, les réserves minima des
banques centrales des divers «Pays» ont été fixées pour le moment & 209 et a
109, pour les autres banques, sur les dépdts a vue; a 3%, pour les dépdts 3 terme
et les dépdts d’épargne. '

Le montant total des billets et des dépdts en deutsche marks (sous forme
de «comptes libres») qui a résulté de la réforme monétaire s’établissait & Dm. 12,6
milliards en avril 1949. Les comptes libres n’ont été rendus disponibles que d’une
fagon progressive, de sorte que le volume des fonds provenant de la réforme n’a cessé
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d’augmenter au cours du second semestre de Allemagne (Zonas occldentales):
S ‘s . Billets en circulation et dépdts.
1948; mais’ cette opération €tait pratique-

o . Billets en Dépits
ment terminée en fevner 1948. En outre, Fin do mols S Hbres
de nouveaux fonds ont été créés au moyen TrriTonege devterhe marks

s . T . s

de Poctroi de [crédits bancaires. Jusqu’au 1948 juitlet . . . | 8891 6131
7 aolt- 1948, des crédits ne pouvaient étre aclt . ... | 4178 7.683
. N saptembre . 5.358 B.696
accordés gue sur la base d’effets de com- cotobre . . | B.ess 0,986
merce ou au profit de collectivités publiques novembre . |  6.017 10.398
. la suite. Poctroi d {dit . décembre . | 6310 10.789

ma a suite, 'octroi de crédits a pris
15, par ? P 1949 janvler . . . 6.167 11.200
une assez grande ampleur, le montant des février . . 6.216 11.767
£ 10 ] . mars . . . . 6.188 12.215
nouveaux crédits en cours 4 la fin d’avril sl | easa 12857

1949 s’établissant 2 Dm. 6,6 milliards.

La crainte de voir les déficits budgétaires des «Pays» allemands contribuer
A accroitre la guantité de monnaie disponible s'est avérée sans fondement. Si les
divers budgets ont fait apparaitre des déficits de caisse au cours du premier tri-
mestre qui a suivi la réforme, en revanche certains parmi les «Pays» ont été en
mesure de se constituer d’importants excédents de caisse aprés le mois d’octobre 1948,

L’expansion du volume de monnaie disponible pendant le second semesire
de 1948 tout entier a entrainé de fortes hausses de prix des produits industriels,
Ce mouvement a été sensiblement accentué par la vitesse élevée de circulation de
la monnaie, qui a été due en partie 4 la demande refoulée de biens de consommation,
demande qui, pour la premiére fois depuis des années, a pu étre satisfaite au moins
en partie. Il n'existe pas d’indice de prix qui permettrait de mesurer les hausses
avec exactitude, mais il n’est pas rare que les prix de détail aient monté de 100%,
et plus, Les prix des produits agricoles étant restés taxés, la hausse s’est mani-
festée dans ce domaine par une élévation des prix du marché noir. L’attente de
nouvelles montées de prix a incité producteurs et commercants a retenir des mar-
chandises, ce qui a provoqué de nouvelles hausses.

Les autorités monétaires ont suivi avec inquiétuce cette évolution, mais
elles ne disposaient que de pouveirs limités pour agir sur le volume de monnaie.
Elles n’étaient pas en mesure d’arréter augmentation progressive du montant des
deutsche marks qui avait résulté de la réforme monétaire et leurs moyens d’action
sur le volume du crédit accordé par les bangues commerciales restaient limités, du
fait que la liquidité soutenue de ces derniéres au cours des premiers mois qui suivirent
la réforme les rendait dans une large mesure indépendantes des banques centrales.*

* La liquidité du systéme bancaire avait résulté en grande partie du transfert 3 certaines catégories de
banques commerciales des attributions initiales faites aux chemins de fer, & 'administration des postes et
aux collectivités publigues allemandes, les montants en question ayant été 4 Porigine portés & leur crédit
auprés de la «Bank deutscher Lander » ou de la banque cenirale du «Pays» en cause. Les réserves des bangues
commerciales se sont accrues 3 mesure que ces dépots étaient transférés.
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Et, quoique le recours aux banques centrales et fortement augmenté vers la
fin de 'année, les banques commerciales disposaient encore d’excédents de ré-
serves considérables; cette anomalie peut étre attribuée pour une bonne part a
la répartition inégale desdites réserves, mais aussi dans certains cas a la «thésau-
risation» de réserves opérée par crainte d’une élévation du taux de I'escompte.

Allemagne: Crédit des banques centrales ot excédents de réserves.

«Bank deutscher Landers
et M"q":‘:ai;"f_“'es des Résarves des Institutions de crédit
Mois effats escOml;tég ot [moyennes mensusllos)

avances

on milllonz de Daulsche marks

Qbligatoires Effactives Excédent
1948 septembre. . . . . . | 361 921 1.468 547
octobre . . ... ... 83s B43 1.071 228
novembra . . . . . .. 1,327 847 1.180 343
décembre . . . . ., . 1.628 1.151 1.528 377
1949 janvier. . . . . . . .. 1.459 1.174 1.582 408
février ., . . . . . ... 1.518 1.179 1.443 264
mars. . . ... ... 1.561 1.200 1.472 272

Afin de prévenir de nouvelles hausses des prix, les autorités ont, dans le
dernier trimestre de ’année, pris des mesures spéciales pour limiter Fexpansion
de crédit. En novembre 1948, le Comité des banques centrales a recommandé
aux banques commerciales de ne pas élargir les crédits au deld du niveau atteint
le 31 octobre (recommandation qui n’a pas été absolument observée) et il a en
outre réduit Yadmissibilité au réescompte des acceptations de banque. D’autre
part, a partir du ler décembre, le Comité a élevé de 10 a 159, le pourcentage
de réserve obligatoire pour les dépdts 4 vue dans toutes les banques établies dans
les localités ol une banque centrale est représentée. Toutefois, le taux de ré-
escompte a été maintenu 4 59, et celui des avances sur titres a 69, les banques
commerciales percevant de 614 a 99, sur les préts a leur clientéle. -

Ces mesures, conjuguées avec de lourds paiements d’impéts a la fin de 'année,
ont obligé les entreprises & vendre, ce qui a entrainé une baisse des prix. En fait,
ceux-ci avaient déjad commencé a fléchir en décembre et ce mouvement s’est
poursuivi en janvier 1949, ainsi que le mois suivant pour beaucoup de produits,
bien que certaines hausses aient de nouveau €té enregistrées.

Les mesures adoptées pour lutter contre les hausses inflationnistes de prix
ne se sont pas traduites par une baisse de I'indice de la production, mais elles ont
entrainé un certain nombre d’ajustements, comme cela s’impose d’ordinaire aprés
une longue période de surabondance monétaire; et ces ajustements ont provoqué
une aggravation du chomage. Le nombre des chémeurs dans la Trizone, qui avait
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oscillé entre 784.000 et 700.000 au cours de la période d’aoiit a décembre 1948,
sest élevé 4 962.900 en janvier 1949 et & 1.229.000 en avril. A ce moment-la,
'indice de la production s’établissait pour la Bizone a 86 (1936 = 100}, contre
77 en décembre 1948 et 51 en juin de la méme année (Pindice étant ajusté suivant
le nombre des journées de travail).

L’inflation ayant été arrétée, le Comité des banques centrales rapporta en
mars 1949 «lordre de blocage» qu’il avait édicté en novembre 1948 afin d’éviter
toute nouvelle expansion de crédit. De plus, en mai 1949, les principes réglant
’achat d’acceptations de banque et 'octroi de crédits garantis par celles-ci ont
été assouplis et, a la fin de ce mois, le taux d’escompte des banques centrales des
divers «Pays» a été réduit de 5 a 414%, et le taux des avances sur titres de 6 a
514%,. Les obligations minima de réserve pour les dépdts a vue ont été en méme
temps ramenées de 15 a4 109, pour toutes les banques étabhes dans des localités
ol une banque centrale est représentée, et de 10 & 99, pour les banques des autres
localités. '

Ce dont 'économie allemande a le plus besoin, c’est de capitaux destinés a
des investissements a long terme. Bien qu’on constate des signes de reprise de
Vépargne privée {en janvier 1949, les versements effectués aux comptes d’épargne
ont, pour la premiére fois, été supérieurs aux retraits), il ne faut pas compter que
Papprovisionnement en capitaux a long terme tirés de cette source soit important
dans l'avenir prochain. L’Office de contrdle anglo-américain a commencé, en
avril, a rendre disponible une fraction des comptes spéciaux (contre~valeur en
Deutsche marks des importations regues comme aide directe de I’Armée) pour les
investissements a long terme dans les houilléres, dans 'industrie électrique, dans
les transports fluviaux intérieurs etc. Il se peut également que des fonds de cette
nature soient débloqués pour d’autres investissements a long terme et, en
avril, les gouverneurs militaires américain et britannique ont soumis aux gouverne-
ments d’autres pays une proposition tendant a lever Uinterdiction sur les inves-
tissements étrangers en Allemagne. Les sommes dont il s’agit jusqu’a présent sont
minimes par rapport aux besoins de ce pays et il ést probable que son économie
restera caractérisée encore longtemps par un manque de capitaux.

La France, I'Italie et ’Allemagne appartiennent toutes au troisiéme groupe
de pays qui a été décrit au début du présent chapitre (page 185). La Belgique
en fait partie également. En juillet 1948, le Parlement belge a voté deux lois qui
ont quelque peu modifié le statut et le bilan de la Banque Nationale de Belgique;
une assemblée extraordinaire des actionnaires de cette institution a, en septembre,
approuvé ces modifications. La structure du bilan a été simplifiée; les diverses
créances de la Banque Nationale sur Etat et sur la Banque d’Emission de Bruxelles
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(fondée par les Allemands pendant la guerre)
ont été compensées par les créances de I'Etat

Moonele | comptes de | SUF la Banque Nationale de Belgique. En

Fin dannds | yotaiony | 94 | outre, celle-ci a versé a P'Etat les bénéfices

on milllards de Trancs belges | qu’elle avait réalisés pendant les hostilités

1946 79,3 72,0 et son capital a été doublé (de Fr.b. 200 &

1947 84.6 6.9 400 millions}; les actions nouvelles ont été
1948 89,4 726 . . .

souscrites par P’Etat. A la suite de ces

1 Billeis de bangus et monnale émise par la Trdsor.

%) Comptes courants dela Bangue Natlonale da Belgique,
comptes de chéques pestaux ot dépdts a vue d'instl-
tutions bancalres privdes et saml-publiques.

changements, la Banque s’est trouvée étre
créditrice vis-a-vis de ce dernier de Fr.b.
37,5 milliards, sur lesquels 35 milliards ont

été consolidés et le reliquat de Fr.b. 2,5 milliards devait é&tre conservé par elle sous
forme de certificats du Trésor. Le montant de crédits officiels susceptibles d’étre
accordés par Ia Banque Nationale de Belgique {contre certificats du Trésor, valeurs
de PEtat ou garanties par lui) a été limité 3 Fr.b, 10 milliards en vertu d’une
convention intervenue entre le Gouvernement et la Banque.

L’une des raisons de I'augmentation continue du volume des billets en cir-

culation et des dépdts a éié, en Belgique, le déblocage de comptes provisoirement

immobilisés (dont Porigine remonte a la réforme monétaire d’octobre 1944}, a

concurrence de Fr.b. 4,8 milliards, en juin 1948; une autre raison en a été ’acqui-

Belgique: Crédits des banques commerciales.

sition par la Banque Natio-

p—— nale de Fr.b. 2,5 milliards
rédits pri .
Fin — Crtanes | Toua (nets) d’or et de devises.
dannde comﬁe:lr;inl Avances Total
sn milllards de francs belges Le total des depots
1946 az 12,1 15,8 33,8 49,3 des banques commerciales
1947 56 13,0 18,6 2,4 51,0 . .
1948 89 {82 191 207 prge a fléchi de Fr.b. 54,5 mil
liards a4 la fin de 1947, &

* Non compris les réascompies,

Déficit budgétaire
de la Belgique*
(ordinaire et extraordinaire),

En milliards de

Anndes feancs belges
1947 - 20,9
1948 - 10,4
1049 — 48

¥ Ces chiffres ne comprannent pas les dé-
penses afféregntes 4 I'amortissamant de
I'armgrunt pour la réforme mondlaira, nt
lg prodult de I'impét sur e capltal institué
an relatlon avac cette derniére. Les sous-
criptlons aux Institulions de Pretton Woads
an sonl eucluss égalemant.

49,8 milliards 4 la fin de 1948; en contrepartie, les
crédits a I’Etat et & d’autres collectivités publiques
se sont réduits, tandis que le volume des crédits
accordés aux entreprises commerciales a quelque peu
augmenté (comme c’est le cas depuis 1943). Les re-
traits de déplts ont été, en 1948, la cause principale
d’un accroissement de Fr.b. 1,6 milliard (contre
663 millions seulement en 1947) du volume des effets
réescomptés.

Le déficit budgétaire a été réduit de moitié cn
1948 par rapport 4 'année précédente et le budget
de 1949 en fait apparaitre une nouvelle diminution.
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A

Le Trésor sest procuré Fr.b, 3,7 milliards en émettant des certificats a échéance
de 5 4 10 ans et il a emprunté $50 millions aux Etats-Unis; d’autre part,
I’accroissement des comptes de chéques postaux Iui a permis d'obtenir environ
Fr.b. 1 milliard.

Les taux d’intérét n’ont pour ainsi dire pas varié: le taux d’escompte officiel
a été maintenu a 3149, et le rendement de la rente unifiée 4%, a encore été d’en-
viron 4,70%,; la Banque Nationale a continué, en 1948, a contrdler le crédit en

procédant par sélection, afin d’éviter qu’il ne soit utilisé a des fins spéculatives,
pour la consommation et pour accumuler des stocks,

Parmi les pays indiqués a la Pays-Bas: Volume monétaire.*

page 185 et dont le plus impor-

. Monnaie en :

tant est le Royvaume-Uni, les Fin d’année | circulation Dépbts Tota)
Pays-Bas ont, au cours de I’'an- on millions de florins
née financiére 1948 —1949, en- 1948 1.386 2714 4.100

: : 1946 2.801 3.392 6.193
aj rec les
caissé .dcs ettes .ﬁscae c.luz, y 1947 5062 692 6054
compris le produit d’un impét 1948 2,184 4.148 7.332

exceptionnel sur le capital, ont
. * CB|CI.!|é conformémant aux recommandations du Fonde Maondtaire
représenté plus de 409, du re- International.

venu national. Mais le finance-
ment des dépenses publiques a

Banque Néerlandaise:
Monnaie en circulation et dépdts bancaires,

été affecté également par le fait Données annuelles, sn millions de florins.
qu'une partic de ces recettes | WN——T— T T 10000
était constituée par des fonds an- A A 1

, . 8000 - 800
térieurement bloqués. Le total |
des billets en circulation et des | ¢ €000

dépéts a continué de s’accroftre.
4300

4000

D’aprés une analyse qui i
figure dans le rapport annuel de 2000 s ' \\\ \
la. Ban.que Néeljlan‘dalse, Paug- u N\ \\
mentation enregistrée en 1943 a g 1939 1940 194) 1947 1943 1944 1345 1246 1947 1948 1949 1950
été la conséquence nette

2000

a) de I’expansion monétaire provoquée par: A7 e 1948
1. Le financement du déficitdu Trésor . . . . . . . . . . . . . 4+ 525 |- 545+
2. La création de crédit par les banques, en faveur de 'industrie privée  + 165 4+ 180
3. Le déblocage de soldes auprés d’institutions de crédit . . . . . + 165 4 120

* (e chiffre représente: 'augmentation de la dette du Trésor envers la Banque Néerlandaise (- Fl. 500
millions), moins la diminution de sa dette (— Fl. 365 millions) vis-a.vis des banques privées, plus les mon-
tants nets versés par I'Etat en fonds libres, alors que les fonds en question étaient bloqués lorsqu’il les avait
encaissés (+ F1. 410 millions).



1947 1948

an mlllions de florins

ct
b) du resserrement monétaire di a:

1. La réduction des avoirs a I’étranger détenus par la Banque Néer-
landaise et les banques commerciales . . . . . . . . .. ... 4+ 110 — 60

2. L'’expansion des dépdts aux comptes en monnaie nationale¥® . . . — — 347

3. L’accroissement des réserves propres des banques et des dépdts
aterme . ., ., . .. . .. - i et ey e e, — 204 - 60

4+ 761 + 378

Ce sont les opérations du Trésor qui, en 1948 comme l'année précédente,
ont joué le role le plus important sur le marché monétaire hollandais. Mais en
1948, contrairement & ce qui s’était passé en 1947, les effets inflationnistes des
recours du Trésor aux banques et de ses prélevements de fonds bloqués jusqu’alors
ont été neutralisés dans une large mesure par la stérilisation de fonds figurant
au compte en monnaie nationale, autrement dit par la contre-valeur de I’aide
Marshall.

Contrairement aux Trésors italien et francais, le Trésor hollandais a accru
son endettement & 1'égard de la banque centrale, tout en réduisant sa dette vis-a-
vis des banques commerciales; mais, malgré cela, les avoirs de ces derniéres sous
forme d’avances officielles étaient encore, &
la fin de 1948, 4,4 fois plus élevés que leurs
avoirs représentés par des crédits privés. La

Pays-Bas:
42 bangues commerciales.

Crédits Crédits i : .

Fin d'anade Prthinid rivds . lente augmentation des crédits bancaires

en_millions de florins aux entreprises privées montre que celles-ci

1946 9.448 €86 ont été pour une grande part en mesure de
1947 3.904 766 i 1 R de 1

1948 3690 380 se financer elles-mémes au moyen de leurs

propres disponibilités.

La liquidité¢ du marché s’est traduite par la persistance de faibles taux d’in-
térét. Le taux d’escompte de la Banque Néerlandaise est resté a 2,59, — niveau
auquel il se tient depuis juin 1941 — mais il n’est guére effectif, les banques com-
merciales n’ayant pas grand besoin de fonds de la banque centrale. Les taux
d’intérét a long terme n’ont que faiblement varié: le rendement de Pemprunt
d&’Etat perpétuel s’étant établi en moyenne 3 3,09% en 1948, contre 3,06% en
1947. Au début de mai 1948, le gouvernement a procédé a la conversion de I'em-
prunt d’Etat 3—31%% 1938, en laissant aux porteurs le choix d’accepter soit des
titres d’emprunt 39, au pair, remboursables de 1962 a 1964, soit des titres 31,9,
émis & 100159, et remboursables en 50 ans. Ces deux émissions représentaient an

* Fonds repré&sentant la contre-valeur de 'E.R.P.
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total FL 1,5 milliard, montant supérieur & celui de 'ancien emprunt encore en
circulation (FlL 1,2 milliard). Elles ont été entiérement couvertes. En mai 1948
également, il a été émis pour Fl. 152,6 millions de certificats de placement 3%,
et pour 27,4 millions de titres 39, ; les uns et les autres ont été absorbés par des
fonds bloqués.

En dépit des mesures prises en Norveége pour faire face & la pléthore moné-
" taire (et notamment ’échange des billets en 1945), c’est Pexceés de liquidité qui
a continué 2 caractériser le systtme bancaire de ce pays; il a été en effet & méme,
en 1948, d’accroitre ses placements ainsi que ses préts 4 la clientéle privée. Mais
ce fait, conjugué avec la diminution des réserves qui a été lide 2 une expansion
des billets en circulation, a provoqué un fléchissement du rapport entre les réserves
(c’est-a-dire les disponi-

i : B ue de Norvdge: Quelques postes,
bilités de caisse, plus les and rvége: Quelq postes

soldes auprés de la Ban- Actlf Passif
que de Norvége) et les ) Flné Or, devises, cornptle Bitlets Dépats
p . ‘année abligations | «occupations an
dépdts des banques, qui étrangéres (ned circulation fotaux
est tOmbé de 33 % ala eh milllons de couronnes norvéglennes
fin de 1947, a 219, a 1046 1187 8.108 1.933 8217
. : 1947 a21 8.094 2.088 5.466
la fin cle‘ 1948; toutefois, 1948 657 7.924 2.159 5222
ce dernier rapport de
hqmdlte est encore éleve. Norvdge: Banques par actions.
Faisant allusion aux Disponi-
bilités | & billitg: det Bons d Obliga- Effets,
- calssa & ans gu AVANCHs
posm. ilités latentes d'ex L | ogides alal “Tréaor t;:z::: ot hypo. | DéPots
pansion de crédit qui Ronvive” théques
subsistent, le gouverneur en milllons de couronnes norvégiennes
de la Banque de Norvége 1946 6965 1.691 548 1.354 3.185
. .. 1947 1.266 952 864 1.052 2821
déclarait ce qui suit en 1949 814 821 1013 | 2397 | 3ese
février 1949 —

«La Banque de Norvége n’est pas aujourd’hui en mesure d’étre l'instrument de

Pintérét général ou du Gouvernement dans ce domaine (monétaire), mais elle pourrait,

dans un systdme monétaire libéré de I'inflation, redevenir un instrument dont Paction,

coordonnée avec la politique budgétaire du Gouvernement, serait & méme de rétablir
équilibre et de contribuer 4 maintenir la politique de stabilisation qui a été poursuivie
depuis la guerre.»

Le gouverneur a fait ressortir que, dans les conditions régnant actuellement
en Norvége, il appartenait au gouvernement plutét qu’a la banque centrale de
débarrasser I'économie du pouvoir d’achat en excédent (avant tout en faisant
usage de son pouvoir fiscal}, Le projet de budget pour 1948 — 1949 prévoyait
encore un déficit de Cour. norv. 113 millions, mais on a estimé ensuite que
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Norvage: I’équilibre serait a peu prés atteint. Le projet
Résultats budgétaires. 4. b goet pour 1949 — 1950 prévoit un léger

en millions |
Périodes de couronnes excédent de recettes.

norvégisnnes

Au point de vue technique, le probléme

1946-47 (résultats effoctils) — 664 consistant a débarrasser 1'économie de P'inflation

1947-48 (rdsultats affectifs) — 127 . e . e e s ..

1048-49 (prévisions) . . . — 113 revient 2 réduire, puis a éliminer définitivement

1949-50 (prévisions) . . . + 10 le compte «occupation», qui est de beaucoup
e

le principal élément d’actif de la Banque de
Norvége. Une partic de la contre-valeur de I’aide Marshall a été consacrée 4 cette
fin. Tant qu’il subsistera un excédent de pouvoir d’achat dans le sysiéme éco-
nomique, les taux d’intérét resteront probablement faibles, Le taux d’escompte
(qui est sans effet par suite de la liquidii¢ des banques commerciales) a éié réduit
a 2149, en janvier 1946 et il a toujours été maintenu depuis & ce niveau. Le cours
des emprunts d’Etat 2149, a été en moyenne de 100,58 en 1948, contre 100,14
en 1947,

Afin de rétablir I'équilibre de son économie, la Suéde a compté sur un
contrdle direct des investissements (en accordant ou en retirant des autorisations
de construire, etc.), sur la politique financiére (en établissant des projets de budget
en excédent) et sur la stabilisation des revenus {en limitant les relévements de sa-
laires, etc.), plutdt que sur une politique flexible en matiére de taux d’intérét.
En 1948, la Banque de Suéde a continué 2 soutenir le taux d’intérét de 39/ des
valeurs d’Etat, mais ses achats de titres de cette nature ont été moins considé-
rables que ’année précédente. Favorisés par les ressources liquides que ia Banque
de Suéde a fournies, les investissements bruts ont, en 1947, représenté 309, du
revenu national de ce pays, tandis que ’épargne brute a correspondu a 24%,
dudit revenu; Pécart s'est manifesté par un déficit de Cour. suéd. 1.440 millions
(voir page 98} de la balance des paiements courants. Si ce déficit a affaibli les
réserves monétaires, en revanche, les ventes de devises opérées par la Banque de

Banque de Sudde: Bllan,

or et | Obligations | oo Billets Dépdts & vue
Fin d'année at bons P en
ou de mols davises du Trésor intérisurs | cireulation Etat B%l;g‘u‘es Divers
merclales
en millions de couronnes suédolses

1945 . . . . 2.880 434 T 2.182 83t 81 41
1946 . . . . 2.083 1.544 4= 2817 706 B84 85
1947 . . .. 889 2.747 - 2.885 531 197 72
1948 . . . . 701 N7 65 3113 579 359 102
1949 mars . €79 2973 49 2.953 641 83« &7

Diminullon saisgnniére en majeurs partio.
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Suéde ont résorbé du pouvoir d’achat monétaire et contribué a contenir I'aug-
mentation du volume des billets en circulation, comme le montre le tablean
ci-dessous.

Les avances consenties par les banques se sont légérement réduites au cours
de I'année, grice a la fois 4 examen minutieux auquel ces institutions ont soumis
les demandes de crédit, conformément 2 la recommandation de la Banque de Suéde,
aux réductions d’importation et 3 la compression du programme d’investissement
du gouvernement en 1948.
Toutefois, le volume total

Bons du Avances et
des dépéts des ba'nques com- Fin de Encaisse Trésor ot papier Dépbts

obligations | commercial

Sudde: Banques commerciales.

merciales a augmenté et ces

. . . , en milllons de couronnes suddolses
institutions ont été en te-

sure d’intervenir sur le mar- 1948 .. .. 347 2152 5.763 6.660
1946 . . . . 302 291 T.242 6.939
ché comme acheteurs de | 1947.... 499 533 7.957 7.280
valeurs d’Etat. alors qu’en 1948 . . . . 652 M7 7.830 7.490
’ q 1940 mars . | 328 %6 1837 1626

1947 elles en avaient liquidé,

Comme les obligations industrielles assuraient un rendement légérement
supérieur A celui des valeurs d’Etat (3,33% en moyenne, contre 3,08%), les por-
teurs de titres d’Etat étaient incités a liquider ces derniers pour acheter des obli-
gations industrielles, Le ministre des finances a pris contact avec les banques
d’épargne et les compagnies d’assurances pour les amener & s’engager 4 ne pas
réduire leurs portefeuilles de valeurs d’Etat et il a abouti 4 un accord avec les
secondes, mais non avec les premiéres.

Pendant la guerre et aprés la libération, les autorités monétaires du Dane-
mark ont poursuivi systématiquement une politique de résorption de I'excédent
de pouvoir d’achat qui avait été créé du fait de Loccupation. L’Etat a encore
réduit en 1948 de Cour. dan. 518 millions sa dette envers la Banque Nationale
de Danemark, représentée par ce qu'on appelle le «compte de régularisation»
(qui avait résulté du financement de 'occupation) et il a en méme temps accru
de Cour. dan. 116 millions le solde créditeur de son compte auprés de la Banque
Nationale. L’excédent de recettes du budget, le produit d’emprunts et les fonds
de contre-valeur de I'aide Marshall (qui sont conservés & un compte spécial a la
banque centrale) ont pu étre utilisés pour réaliser cette politique de désinflation.

En conséquence, les réserves des banques commerciales ont fléchi de Cour.
dan. 1.987 millions & 1.252 millions. Les dépéts dans les banques se sont également
réduits et, pour faire face 4 une partie de la demande croissante de crédits, les
banques commerciales ont liquidé des valeurs d’Etat. Dans ces conditions, il n’est
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Banque Nationale de Danemark: Quelques postes du bilan,

Actif Passlf
Fin d'année - Effets de Compte Devigses Elllets en Dénsts Dépéts
Or g?:‘v'a“:{:g: de;:g::'a"' (m:;lttz.)nts clreulation | de P’Etat & vue

#n mllllgns de couronnas dancises

1946 82.729 3,7 6.626 483 1.633 1.714 2.885
1847 T70.568 3,7 5.608 667 1.641 1.742 1.618
1948 70.438 5.9 6.091 553 1.614 1.858 1.063

pas surprenant que le marché se soit resserré dans le second semestre de 1948,
L’indice des cours des obligations a fléchi de 109 en décembre 1947 (1938 = 100),
4 100 en décembre 1948 et les taux d’intérét & long terme se sont ainsi rétablis
au niveau d’avant guerre, le rende-

Danemark: Banques commerciales, , R
ment des valeurs d’Etat ressortant &

Encai Place- . .
“Blus - | ments | Avances | ... | environ 49%. Afin d’alléger la situ-
Fin d'annse | 96POts | (obliga- ot m‘:‘; .
ipannde | en tions et lsscomptes ux ation des banques, les pourcentages
banque actions) . .
e illions 0o Souronmes danoises de réserve obligatoires des banques
1946 3,310 i.082 2682 B5.765 ConlmCrCialE,S et d’épargne ont été ré'
1947 1.987 1.333 | 3206 | 6436 duits 2 la fin de 1948, ce qui a per-
1948 1.252 1.199 3.916 5.377 . . -
mis de libérer Cour.dan. 200 millions.

Dans sa lutte contre Pinflation, la Banque de Finlande a en recours, en
1947 et 1948, & la méthode classique de relévement du taux d’escompte, si bien
qu'en février 1948, celui-ci atteignait 7149%,. Les autres taux d’intérét ont suivi
le mouvement; en particulier les banques commerciales ont relevé de 2 a 214%
le taux de leurs avances et de 2% celui de Pintérét versé sur les dépéts. Cette poli-
tique aurait eu pour effet de réduire la demande de crédits, d’accroitre les entrées
de fonds dans les banques et, d’une fagon générale, de contribuer a renforcer de
Plus en plus la confiance dans le mark finlandais. Non seulement Ia hausse du loyer
de P’argent a incontestablement développé la formation des épargnes véritables,
mais elle a favorisé plutét qu’entravé la production.

En fait, les banques et les entreprises commerciales n’ont pas eu plus large-
ment recours a la Banque de Finlande. Aprés n’avoir pas augmenté de moins
de 209, en 1947, le portefeuille total d’effets de cette institution (dont une faible
partie seulement est constituée par des effets réescomptés) s’est retrouvé a la fin
de 1948 au méme niveau qu’'un an plus tét, bien gu'il ait varié d’un mois a4 un
autre. La cadence & laquelle la circulation des billets a augmenté s’est également
sensiblement ralentie en 1948, VUexpansion de Mf 2.207 millions enregistrée au
cours de I'année ayant été égale a 99, du montant en circulation a la fin de 1947,

alors qu’en cette derniére année le montant des billets avait augmenté de 389,



Par contre, le volume total des
préts des banques commerciales a
continué d’augmenter & peu prés
dans les mémes proportions gu’en
1947, Malgré cela, la Banque de
Finlande a réduit son taux d’es-
compte de 145% a partir du ler
février 1949,

Le Danemark, mais surtout
la Finlande, ont appliqué une poli-
tique différente de celle des autres
pays nordiques, en ce sens qu’ils
se sont servis du taux d’intérét
comme d’une arme cssentielle dans
Ia lutte pour I’équilibre monétaire,
La Suisse a agi de méme mais,
dans son cas, il a suffi de mouve-
ments bien plus étroits pour attein-
dre Vobjectif visé, Les taux des
obligations fédérales suisses ont at-
teint leur niveau maximum en
mars 1948 avec un rendement de
3,559, (alors qu’il avait été infé-
rieur 4 39, au cours de l'année
Mais
mouvement de baisse a éié en-

précédente). un nouveau

registré dans le second semestre de
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1948 sur les marchés monétaire et des capitaux suisses, et il a persisté dans les
premiers mois de 1949, le rendement des obligations fédérales étant retombé

a 2,87%.
Bangue Nationale Suisse: Quelques postes du bilan,

; Effets Valeurs et bons Billats Engagemenis

Fin ds Or st devises ot avances du Trésor en circulatlon & vue
en milllons de francs suisses

1946 . . .. ... .. 5.108 234 67 4.091 1.164
1947 . . . ... ... 5.359 395 68 4,383 1.172
1948 , ... ... .. 6.058* 205 49 4,594 1.243
1949 mars . ., . . . 6.228 156 46 4.326 1.666
mal . ... .. 6.402 138 40 4,279 1.811

* Une partie de I'augmentailon, en (948, dos avoira or ot devises de ia Banque Mationals a ét¢ constitude par des moniants

repris dirsctemant 4 la Confédération.
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En 1948, la Banqgue Nationale n’a pas mis moins de Fr.s, 407 millions de
nouvelles disponibilités 3 la disposition du marché; sur ce montant, 320 millions
ont résulté de 'achat d’or et de devises par la Banque Nationale et 187 millions
du déblocage du produit antérieurement bloqué des exportations.

Les nouveaux fonds fournis par la banque centrale ont pris la forme de billets;
leur montant en circulation a augmenté de Fr.s. 21! millions en 1948. Dans le
méme temps, les dépdts des banques suisses auprés de la Banque Nationale se
sont accrus de 210 millions,

Suisse: 43 banques,

Fin de Encalsse") Etfets Avances Hypothéques Valsurs Dépidts?)

oh mllions da francs sulsses
1545 ., .. .. 540 1.434 3.589 6.653 2773 14.007
19847 . .. .. 564 1.289 4,209 5.946 2.424 14.706
1848 . . . .. 939 1.736 4417 7.331 2.162 16.367

) Nen compels fes soldes snire banques,

) Y comprls les bons de calsse, 1es emprunts sous forme d'ohlipations et de lettres de gage, mals sans les dépdts entre
banques.

L'une des raisons de Paisance plus large des conditions de crédit a été, en
dehors de la fourniture de nouveaux fonds par la banque centrale, le fiéchissement
de la demande d’avances aux banques de la part des entreprises commerciales.
Les avances des banques, qui avaient fortement augmenté en 1947, ont atteint
leur niveau le plus élevé vers le milien de 1948, de méme que le portefeuille d’effets
de commerce des banques.

En ce qui concerne le groupe de pays ayant une économie planifiée reposant
sur le collectivisme (voir page 185), il a été publi¢ des renseignements assez dé-
taillés au sujet du programme d’investissements de la Pologne et des moyens

. de le financer. Le plan national écono-
Programme polonals p

d’investissements, mique de trois ans prévoyait pour 1948
: PR des investissements totaux de Zl 190,6
provus milliards, ce qui correspondait a 199
Fln d’année .
en milliards |27 P°";,ffﬂfa-9° du revenu national. Pour financer ce
de zlotys »
revenu natlonall  programme, le gouvernement comptait
1946 20 o sur des fonds provenant de diverses
1947 85 2 sources :
1948 180 ]
1849 ato 20 . -
) 9 1. Un montant d’environ ZL 41,6 milliards
1) Surca montant, Z). 260 milliards dolvent &ire dépanseés serait fourni en 1948 par un excédent de
dans le cadre du plan d'investlssamants de I'Etat. recettes budgétaires de quelque Z1. 45 mil-

#) En ouire de stocks de marchandlses représantant 6 Uy A
du ravenu natlonal, Liards.
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2. Comme I’épargne volontaire est minime, une loi a été votée en mars 1948 en vertu
de laquelle les personnes disposant d*un revenu mensuel supérieur 4 ZI1. 20.000 sont
tenues d’en déposer une partie 4 des comptes bloqués. Les entreprises privées ont éié
sournises 4 une épargne forcée de méme nature, mais dans des proportions beaucoup
plus élevées que les particuliers, On escomptait que ce systéme d’épargne produirait
ZL 20 milliards.

La troisieme source comsistait en Yoctroi de crédits bancaires, La Banque Nationale
de Pologne vy a participé dans une large mesure, non seulement de fagon directe, mais
indirectemnent en accordant des crédits aux autres banques, Toutefois, le réle joué par
la Banque Nationale de Pologne dans le financement des investissernents est devenu
moins important en 1948, Deux ans plus t6t, elle avait accordé directement ou
indirectement quelque 669%, du crédit bancaire total; a la fin de 1948, ceite proportion
était tombée 4 46%,. Les diverses institutions de crédit sont toutes contrélées par le
ministére des finances.

[*=]
b

Fologne: Institutions de crédit.

Banque Nationale de Pologne Autres institutions de crédit
Fin d'gnnée Crédits Billats Déphis Comples Deite envers
directs 1) en Crédits et comptes | d'investisse- la Banque
4 V'lndustrie circulation courants ment?} de Pologne
an millons de ziotys

1946 17.6 60,1 60,6 25,2 3,6 arse

1947 59,0 91,5 169,7 57,7 310 86,2

1948 78,5 130,7 383,1 112,3 145,0 137.6

1) Les crédits sccordés par Ja Banque de Pologne a d'autres Institulions de crédlt sont comprls dans les montants In-
diqués dang la derniére colonne du tableay,
7 ¥ compris bes fonds des départements minlstérlels, destinés 4 des fins spéclales,

Trois décrets portant réorganisation du systéeme bancaire polonais ont été
pris en octobre 1948. La Banque Economique Nationale expose dans les termes
suivants Pobjet de la réforme en question:

«La réforme bancaire a pour but de soumettre Pensemble du systéme bancaire

4 une seule autorité centrale, afin de mettre efficacement en ceuvre les principes d’une

politique financiére et de crédit planifiée, ainsi que du contréle financier de ’économie
nationale.»

L’activité bancaire a été dés lors confide: 1. & six banques d’Etat; 2. 3 trois
banques dotées du statut de sociétés par actions et 3. & des sociétés coopératives
de crédit. Le champ des crédits directs accordés par la Banque Nationale de Po-
logne a été élargi (il était précédemment limité aux trois industries-clefs: mines
de charbon, force motrice électrique et métallurgie). L’exécution du plan d’in-
vestissements entier de I'Etat était assurée par une nouvelle «Banque d’investisse-
ments », qui remplacerait la Banque Economique Nationale.

En Tchécoslovaquie, comme en Pologne, la banque centrale suppotte
une grande partic de la charge du financement du programme d’investissement
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de T'Etat; celui-ci a été fixé 3 Cour. tch, 86 milliards pour 1947 et 1948. Mais,
en Tchécoslovaquie, le budget s’est soldé non par un excédent de recettes, mais
par un déficit de Cour. tch, 10 milliards en 1948.

La mesure dans laquelle il a été fait appel 4 la Banque Nationale apparait
dans le tableau suivant, Le montant total des crédits accordés par cette institu-
tion a augmenté de Cour. tch. 9,5 milliards en 1947 et de 12,8 milliards en 1948,
cependant que le montant des billets en circulation s’accroissait de 14,9 et de
13,5 milliards respectivement.

Banque Nationale de Tchécoslovaqulie: Quelques postes du bilan.*

Actif Passif

Fin d . Soldes des

n de Billets hanques et
Or et devises Crédits Divers de banque (autres engage- Divers

mants & vug

en milllards de couronrnes ichéceslovaques

1946 . . . . . 5,3 7.9 135,6 43,6 10,1 18,7
1947 . . . .. 4,8 17,4 63,6 58,5 1.3 21,2
1848 . . . . . 4,2 30,2 47,2 72,0 2,0 7.8

* Uniquament les comples en nouvells monnaie, axception falte des actlfs «diverss an 194G, Les actifs &t les passifs se
ragportant 4 Vancianne clrculatlon ont §t5 transféréds 4 un «Fonds de llguldaiion mondtaires en aodt 1947,

Tchécoslovaquie: On ne dispose pas de
Dépbdts dans les institutions financiéres. . X
chiffres en ce qui concerne les
cliviets de | Dapdls on Total crédits accordés par des insti-
Fin de dépbts» . .
we courants* tutions bancaires autres que la
en milliards de couronnes tchécoslovaques Banque MNationale. mais on peut
2
1946 . . .. 15,2 426 87,7 tiver certains renseignements de
1947 .., 27,5 54,3 818 . . A
048 . . .. 23,6 633 88,9 Pévolution de lenrs dépots.
1245 féyrier , 35,9 52,9 8.8 Va.
Le total des crédits accor-
* Non comprls les scldes des banques. dés par les banques doit avoir

été supérieur a Paugmentation des dépéts, car ces institutions ont fait de larges
préléevements sur leurs propres dépdts a la banque centrale,

La structure du systéme bancaire a snbi de nouveaux changements en 1948,
Trois lois ont été votées au milieu de 'année concernant la réorganisation du
systéme bancaire. Une fusion des bangues commerciales nationalisées a réduit
leur nombre a deux, une pour la Bohéme et Moravie, et une pour la Slovaquie.
Le systéme bancaire comprendra dorénavant (en dehors de la Banque Nationale},
deux banques commerciales, une banque d’investissements accordant des crédits
& long terme destinés aux investissements prévus par le plan économique, la Caisse
d’Epargne Postale et le Centre Bancaire du Peuple; chacune a son réseau de
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banques régionales et locales, ces derni¢res remplacant les sociétés coopératives
locales de préts et les caisses d’épargne communales (qui ont été fusionnées en un
type unifié de banques coopératives locales portant le nom de «Caisse d’Epargne
et Société de Préts»), Le systéme bancaire tout entier est placé sous le contrdle
du ministre des finances, qui est également habilité a fixer les taux d’intérét, Faisant
usage de ce pouvoir, le ministre a publié en décembre 1948 une échelle compliquée
de taux d’intérét. Le taux des préts bancaires a court terme a été fixé a 49 et celui
des préts & long terme a 3149, non compris les commissions, pour lesquelles des
instructions trés détaillées ont été également données.

#

Les opérations faites par le Trésor pour le financement des dépenses
publiques ont, dans tous les pays, exercé une influence considérable sur les condi-
tions intérieures du crédit, qu’il ait encore fallu combler un déficit budgétaire, ou
tenir compte d’une aide extérieure en relation avec la situation du crédit, ou que le
gouvernement ait effectivement disposé d’un excédent de recettes pour rembourser
la dette publique.

Vers la fin de 1948, le changement survenu dans la situation géné-
rale des affaires, celle-ci étant passée d’un état de superprospérité a une acti-
vité moins excessive quoique toujours élevée, s'est fait sentir également & Pégard
du crédit, Aux Etats-Unis et en Suisse (Pexemple fourni par cette derniére étant
le plus frappant parmi les pays européens), la demande de nouvelles facilités ban-
caires a manifesté des signes de fléchissement, Sur le marché monétaire et le marché
des capitaux suisses, ol 'on a laissé régner une certaine élasticité pendant toute
la période d’aprés guerre, la diminution de la demande, jointe 4 des entrées de
fonds provenant de I’étranger, a entrainé de fagon quasi automatique un abaisse-
ment du prix du crédit, et notamment un fléchissement trés net des taux d’intérét a
long terme. )

Au début de 1949, en présence du ralentissement persistant des affaires, les
autorités des Etats-Unis, désireuses d’appliquer une politique de crédit permet-
tant d’atténuer les tendances se manifestant dans ’économie (que ce fut dans le
sens d’'un «boom» ou d’une dépression) ont commencé 3 relacher, a maints
égards, les conditions imposées en matiére d’octroi de crédits, etc, (comme cela
est exposé pages 190 et 191 ci-dessus). Bien qu’il ne doive manifestement pas étre
possible d’éviter tous les ajustements pénibles qui s’imposent aprés une si longue
période de prospérité intense telle que celle qui, remontant aux hostilités, a duré
pendant une grande partie de 1948, il n’y a pas de raison non plus pour rendre
les ajustements nécessaires plus difficiles qu'ils ne doivent Pétre.



216 —

Billets en circulation.

Fin de
Pays Juln 1939 Déc, 1946 Dée, 1947 Déc. 1948 Déc. 1948
Mlilions d*unltés monétaires nationales i 1S 00

Autriche . . . . . ... ... 8001 5.656 4.3269 8.635 261y
Belgigue . . . .. ... ... 22212 73.691 79.761 84.861 352
Danemark . . .. ...... 445 1.633 1.641 1.814 352
Elve ... .......... 18 45 48 80 307
Espagne . . ... ...... 13.8536 9 22,777 26.014 26472 1969)
Finlande . . . . . ... ... 2,200 18.233 25,162 27.369 L24¢
France . . . ... ...... 122,611 733.797 920.831 o87.621 805
Gréce . . ... ... 8.002 537.463 973609 | 1.052.000 13,046
Hongrie . .. ........ 885 ) 0687 1.8927) 28177 Y
Istande . . .. .. ...... 12 167 107 175 1.450
Malle , . ........... 21.5339 512.400%) 794.988¢) 970.853% £.509
Noredge .. ......... 478 1.932 2.088 2159 455
Pays-Bas. ... ....,.. 1,045 2.744 3.010 3.152 302
Pologne . .. ........ 1.848 60.066 £91.483 130,713 7974
Portugal -.......... 2.096 B8.793 B.752 8.696 215
Royaume-Unl . ., ., .. . .. 499 1.422 1.350 1.293 259
Sudde ... ......... 1.059 2.877 2.895 3113 294
Suisse . . .. ... ... .. 1.728 4.091 4.383 4.594 266
Tchécoslovaquie . . . . . . . 10,7409 43,589 58.639 71.997 €79
Canada. . .......... 213 1.031 1.046 1.115 523
Etats-Unis . . . . ... ... 7.047 20,9852 28,868 26.224 401
Argentine. . . . . .., .., 1.128 4,065 5.346 T.694 582
Bolfvle . . . ......... 301 1.683 1.848 2.169 720
Bréell ... ... ...... 4.803 20.494 20,399 21.696 £52
Chili .. ........... 866 3,565 4,067 4.720 545
Colembie . . . . .. ..... 57 260 208 262 631
Costa-Rlea . . ... ..... 28 72 &6 12 405
Equateur . . . .. ...... 84 362 339 arze 584
Guatémada . . . .. ..., .. -] 29 30 34 434
Mexiqgue .. ... ... ... 318 1.804 1.762 2.000 §28
Micaragua . ... ... ... n 44 a9 50 448
Paraguay . . . . . ... ... 121 32 43 (-3 s2519)
Pérou ............ 13 599 699 781 673
Salvador . . .. ... .... 15 50 54 57 389
Uroguay . . . .......,. 9 214 241 271 298
Venozuela . ......... 133%) 505 606 789 Lrralsl
Turquie . ... ... ..., an 937 sl 932 3
Egypte . . . o . ... ... 21 137 138 154 743
Inde ., ...,........ 1.848 12,3582 12.368 11.8821) (773
Irak . ... 4 40 a5 a5 807
Iran , . ... ... 893 §.859 8.905 6.631 743
Afrique du Sud . . . .. .. 19 68 66 &8 257
Austraile . . ... ...... 48 207 205 218 458
Nouvelle-Zélande . . . . . . 16 50 52 53 341
Japen ... ......... 2,490 63,398 219,142 355.280 12427

1) Au 7 mars 1938,
# A fa fin de décembre 1949,

7) En forints, par rapport 2 la glrculation en pengoes.

9) Eval de la cir

totale en Boh
1) Par rapport & la fin de décembre 1939,

Y Ay 7 décembra 1947,
%) Par rapport 3 la fin de décembre 1941.

#) Par rapport au 7 mars {938,

%) En pengoes,

£) Y comprig la monnale militalre alllée,

y Moravle, Sllésle 1 Slovaguls.

10) A la fin de décambre 1539,
12) Non comprle les blllets da I'Inde en clrculatlon dans le Pakistan,
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Les autorités américaines sont, pour diverses raisons, en mesure d’adopter
une politique d’expansion de crédit sans courir vraiment le risque de déchainer
une nouvelle vague d’inflation. Avant tout, il résulte d’évaluations récentes que
le volume des épargnes privées du peuple américain correspond 4 15%, du revenu
national, proportion qui est aussi élevée, sinon plus, que celle qu’ont jamais connue
les peuples curopéens les plus riches avant la premiére guerre mondiale (alors que
la fiscalité était encore modérée), tandis que, 3 quelques exceptions prés, ces pays
n*arrivent maintenant qu’a une proportion de 5 & 6%, d’épargnes privées par rap-
port au revenu national. Il se peut qu’il faille avant longtemps, aux Etats-Unis,
chercher a éviter que I’épargne ne soit gaspillée, alors qu’a une ou deux exceptions
prés les pays européens ne disposeront encore que d’un volume insuffisant d’épargnes
intérieures.

En second lieu, les Etats-Unis ont leurs importantes réserves d’or qui les
dispenseraient (méme en 'absence de ’excédent d’exportation) de se préoccuper
de I'apparition d’un déficit dans leur balance des paiements. La situation de la
plupart des pays européens est bien différente & cet égard, ce qui limite fortement
leur liberté d’action dans plus d’un domaine.

11 est encore trop tdt pour dire comment les affaires évolueront aux Etats-
Unis sous Pinfluence de la politique de lutte contre la dépression €économique,
que les autorités ont mise en ceuvre si rapidement, I’un point de vue général, il
importe évidemment que ce soit justement le pays qui détient une position d’une
nature si stratégique pour la tendance des affaires dans le monde, qui se soit montré
disposé a prendre de bonne heure des mesures de précaution. En ce qui concerne
la plupart des pays européens, il semble encore qu’il lenr incombe de pour-
suivre la politique d’assainissement de leur situation de crédit et de compter
davantage sur la détente que provoquera un redressement de leur balance des paie-
ments, plutét que sur un relichement des conditions intérieures de crédit. A cet
égard, il est intéressant de citer quelques lignes empruntées a la conclusion du
rapport pour 1948, publié récemment par Ie Consecil National du Crédit en France,
dans lesquelles est exprimée I'opinion que «le crédit intéricur ne devrait pas étre
appelé 4 constituer, seul, la base et la contrepartie de Faccroissement nécessaire du
volume monétaire, mais qu’il serait souhaitable que les circonstances permissent un
renforcement des encaisses de la Banque de France et ainsi la reconstitution, a la
fois, de moyens de réglements internationaux et d’une circulation indiscutablement
gagée.» On peut considérer que cette déclaration indique une compréhension
croissante du lien qui existe entre la politique de crédit intérieure et le résultat
de la balance des paiements: ¢’est 1a un mécanisme qui joue dans les deux sens.
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Contre-valeur en monnaies nationales de P’aide américaine.*

Les dépdts faits aux «Comptes spéciaux» ouverts dans divers pays européens
pour la contre-valeur en monnaie nationale de I'aide américaine dépassaient 1’équi-
valent de $2.200 millions 4 la fin de mars 1949; I'équivalent de $1.300 millions
avait €té prélevé et dépensé de diverses fagons agréées, tandis que I'équivalent
de $900 millions restait en compte. L’ampleur de ces chiffres met en lumiére le
role important qu’ont joué ces « Comptes spéciaux» dans I'économie européenne,
au cours de Pannée écoulée.

Les «Comptes spéciaux» résultent directement de l'aide des Etats-Unis 2
PEurope dans le cadre du Programme de reconstruction européen, de méme que
précédemment au titre de DI«aide intérimaire». Lorsque des gouvernements
européens recoivent des marchandises sous forme de «dons» des Etats-Unis, ils
les vendent sur leur marché intérieur et le produit en monnaies nationales

(calculé d’aprés un
Aide intérimaire: Comptes spéciaux

. . cours de change con-
de contre-valeur en monnaies nationalas.?

3
Situation au 2 avril 1949, venu avecFE.C.A.) en
wod " oA est versé a des comptes
cdes d'utllisation approuvés par I'E.C. A. ..
YT e Frélve- 1 spéciaux.  (Dans la
Pavs bénsfici mortisse- es fins . . .
ays bénéficialres ment produc- A dﬁautres Total offectifs prathue, les monnaies
de dettes tives ns . ;
dquivalenl des monnpaies nallonales en mililons de dollars nanonalcs sont gél’le-
Autriche . . . . 13 29 4 108 106 ralement versées aux
Fran¢e . . . . . — 308 — 308 308 comptes spéciaux
Itaffe . . . ... - H 2 92 49
avant que la vente
Total . . 73 428 [ 506 463 des marchandises in-
) Partles libres des dépdts en m tes natlonales, dont H ir bait &4 I'E, C. A. tervienne sur les mar-
d'approuver I'utlfisatfon & 'Intdeisur de chaque pays, aux lermas des [ols ds 1547 .
sur {2 programme d'aeslstance 4 '‘étranger st sur Palde & {"étranger. chés nat]onaux_)

Les principes essentiels concernant la gestion des comptes spéciaux au
titre de 'E.R.P. sont exposés dans la législation américaine sur I’'E.C.A. et rappelés
dans les accords bilatéraux intervenus entre les Etats-Unis et les pays bénéficiaires.
Cing pour cent de la monnaie nationale ainsi déposée sont alloués aux Etats-Unis,
tandis que les quatre-vingt-quinze pour cent restants peuvent étre utilisés par le
pays bénéficiaire avec Papprobation de PE.C.A, a4 des fins qui comprennent la
stabilisation monétaire et financiére 4 P'intérieur, les moyens de stimuler Iactivité
productive et le développement de nouvelles sources de richesse, etc.

* Les renseignements donnés dans les paragraphes suivants proviennent: a) du rapport de 'E.C.A. sur les
progrés de la reconstruction et aide des Etats-Unis (daté du 14 février 1949) et b} des rapports mensuels *
relatifs aux comptes spéciaux en monnaies nationales, &laborés par I'E.C.A. (Fiscal and Trade Policy
Division and Division of Statistics and Reports).
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Il 'y a pas de comptes spéciaux pour les pays qui ne bénéficient de
laide de ’E.R.P. que sous forme de préts, a savoir 'Irlande, I'Islande, la Sudde
et la Turquie {ni, bien entendu, pour le Portugal et la Suisse, qui ne regoivent
aucune aide de PE.R.P.). Le tableau ci-aprés montre comment ont évolué les
comptes spéciaux au titre de 'E.R.P.

Programme de reconstruction européen:
Comptes spéciaux de contre-valeur en monnaies nationales.

Situation au 2 avril 1949,

Dépbdts effectivemant ‘Talts ) Modas d’utilisatiol;l des 959%, approuvés | Préldve-

par PE.C.A.?) ments

E:p:'l: 859, pour etfectifs

Pars bnatcaves | 105 | S| TGN anertenel s e | e
Unls usages do deites tives ns 959/, 4)

intérieurs
équivalent des monnales nallonales en milllons de dollars
Allemagne:

Bizone . . . . . . 179 5 98 103 - — 1 1 1
Zone frangaise . . 55 1 24 25 - - - - _
Autriche . . . ... 204 7 137 144 12 - - 12 12

Belgique . . . . . . 3 o 3 3 - - - - -
Danemark . . . . . 43 2 31 33 — o - 0 1]
France . . ... .. 723 27 514 541 100 189 — 289 289
Gréce .. ... .. i16 4 a4 as — 23 as 12 &4
Halla . . .. .. .. 227 8 156 164 — 342 83 4385 -
Norvége . . .. .. 53 2 43 45 22 - — 22 22
Pays.Bas. . . . .. 160 5 50 o5 - —_ — — _
Royaume-Uni . . . 562 24 460 484 433 2 0 433 433
Triesta . . . . . .. 8 [4] T B — 13 — 13 ki
Totaux . . .| 2.331 87 1.647 1,733 567 569 ta2 1.318 828

1) Valeurs convenues, en monnales natlonales, de {'alde &n dollars de I'E.R.P, & titre de dons.
2) Monnaies natlonales versdes par les Etats hénéficlaires aux comptes spéciaux auprés de la bangue centrale nationale.
% Monlants totaux approuvés par I'E.C.A., ¥ compriz les sommas non encore dépensdes.

#) Dépenses offectives de montants approuvés par PE.C.A. Le tableau sulvant indique la répartltion dé ces montants
d'aprés les fins avxguelles ils sont wiilisss,

La premiére colonne, «dépéts requis» indique la valeur en dollars de aide
de ’E.R.P. sous forme de dons, jusqu’au 2 avril 1949, valeur qui a été rajustée afin
de tenir compte des «droits de tirage» établis ou regus dans le cadre du systéme
de paiements intra-européens (voir chapitre VIII), Les dépbts effectifs faits sont
généralement en retard sur les dépenses des Etats-Unis 4 titre de dons, par suite
du délai nécessaire i 'E.C.A. pour aviser les pays bénéficiaires des rubriques
détaillées et aux gouvernements pour constituer les dépéts requis. Au 2 avril 1949,
$2.331 millions avaient été notifiés de cette fagon pour PE.R.P. et I'équivalent
en monnaies nationales de $1.733 millions avait été déposé.

En ce qui concerne 1’utilisation des comptes spéciaux, clest-
a-dire du montant total déposé, I’équivalent de $87 millions, autrement dit
cing pour cent, devaient étre employés par 'E.C.A. Le 2 avril 1949, celle-ci
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avait dépensé §30 millions sur ce montant, dont $22 millions 4 ’achat de matitres
stratégiques {(diamants industriels, caoutchouc et sisal) dans le Royaume-Uni tandis
que le reliquat avait été presque entidrement absorbé par les frais d’administra-
tion des missions de 'E.C.A. dans les divers pays et par loffice du représentant
spécial de PE.C.A. 2 Paris.

Mais, pour ce qui est de «aide», ce sont les quatre-vingt-quinze pour
cent, susceptibles d’étre utilisés dans Péconomie nationale 4 des fins approuvées
qui présentent vraiment de intérét. En régle générale, les propositions de dépense
par le débit des comptes spéciaux sont d’abord formulées par les gouvernements
bénéficiaires et discutées avec Ia mission de I'E.C.A. dans le pays en cause. Les re-
commandations de la mission sont étudiées par PE.C.A. & Paris et par PE.C.A. a
Washington; ce dernier service présente une recomrnandation finale, aprés avoir
délibéré avec d’autres organes du gouvernement des Etats-Unis (Départements
d’Etat, du Trésor et du Commerce, et Conseil de Réserve Fédérale, qui sont tous
représentés au Conseil national consultatif, et Comité consultatif public de PE.C.A.).

Assurer la stabilité financié¢re intérieure est 'une des conditions préa-
lables de la réalisation des fins de I’E.R.P, Dans ce cadre général, Putilisation
des comptes spéciaix en monnaie nationale vise & encourager ’activité économi-
que productive, ainsi que la recherche et le développement de nouvelles sources
de richesse, afin d’obtenir les meilleurs résultats en ce qui concerne la reconstruc-
tion des pays participants.

En vertu de la loi de coopération économique de 1948, PE.C.A. est respon-
sable non seulement des comptes spéciaux résultant de PE.R.P., mais aussi de
Putilisation des fractions libres des comptes en monnaie nationale constitués par
la contre-valeur de I'«aide intérimaire» {au titre du Programme d’assistance a
Pétranger et de la loi sur Paide & Pétranger, qui sont I'un et Pautre de 1947).

Les objectifs généraux auxquels 'E.C.A. a donné son approbation sont
classés dans les deux tableaux précédents. Le montant total approuvé est d’en-
viron $1.820 millions. Dans ’ensemble, I'approbation est rapidement suivie de
Putilisation, mais il convient de noter qu’en ce gqui concerne la Gréece, I'Italie et
Trieste, la premiére a précédé le dépot du montant. Il est significatif que I'Italie
n’ait effectivement dépensé que $49 millions sur les $527 millions qui avaient été
approuvés; un programme (comprenant $122 millions pour ’agriculture) a été
agréé, mais les déblocages effectifs n’interviennent que sur la base de projets
spécifiques.

Afin de se faire une idée nette des montants effectivement dépensés sur la
contre-valeur de I’«aide intérimaire » et de PE.R.P., il est utile d’établir un tableau
d’ensemble.
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Aide de I’E.R.P. ot aide intérimaire: Montants en monnaies nationales
effectivement prélevés sur les comptes spéciaux & des fins intérisures,

Situation au 2 avril 1949,

Frélévements effectifs Religuat
non lﬂllsé Totaux
Paye bénsficlaires Amortie® | Fine | autres fins |  Total |les comptes
de dettes | Productives spéciaux
dquivalents de monnales natonales an mililions de doliars
Allemagne : Bizone . . . . —_ — 1 1 o7 98
Zone frangaisa _ - - - 24 24
Autrlcha . . . .. ... .. 85 29 4 119 124 243
Belglque . .. ... ... .- — - — 3 3
Danemark . . . .. . ... - [v] - 0 31 a1
France ... ....... 100 497 - 597 225 g22
Gréce . . ... ... ... — 23 40 641 20 84
Italie . . ... ...... _ 49 - 49 199 248
Norvége . . . . . .. ... 22 - — 22 21 43
Pays-Bas . . ... ... . - — — — o0 90
Royawmea-Unl . . . . .. . 433 ] 2] 433 27 460
Triestle ., .. ....... — 7 - 7 1 7
Totaux 640 605 45 1.2019 8627 2.1539

9 Y compels $ 1.8 milllon d'avances provisolres,

%} §463 milllions au ilire do I'calde Intérlmaires et $828 milllons pour I'E. R, P, (volr les tableaux précédents). Les légires
différances résulisnt de ce qu'on a additlonné des chiffres arrondis av milllon de dollars lo plus rapprochs,

%) $43 milllons ay titre de Paalde Intérimaire» et $819 millions pour I'E. R. P,
% Simple additlon des deux colonnes précédentes.

Sur les $1.291 millions effectivernent prélevés sur les comptes spéciaux, la
moitié environ a été consacrée & 1’amortissement de dettes (dont prés des trois
quarts dans le Roj/aume-Uni) et Pautre moitié¢ & des fins productives (dont prés
des cingq sixiémes en France). L’amortissement de dettes dans le premier de ces
pays et les fins productives dans le second représentent par conséquent les trois
quarts de la totalité des dépenses effectives sur comptes spéciaux destinés 3 des
emplois intérieurs jusquw’au 2 avril 1949.

On peut répartir en quelques grandes catégories les $497 millions utilisés
en France pour favoriser la production: $226 millions ont été affectés au dévelop-
pement de ’éclairage et de la force motrice (électricité et gaz); $86 millions, aux
chemins de fer; $85 millions aux charbonnages; $40 millions aux matiéres straté-
giques; $23 millions & la flotte de commerce et aux pécheries et le reliquat & un
certain nombre d’industries diverses (dont $8 millions a ’agriculture).

~ Les $49 millions utilisés en Italie 2 des fins productives ont été entidrement
consacrés aux chemins de fer,

En dehors de 'amortissement de dettes ou du développement de la produc-
tion, le seul cas dans lequel des comptes spéciaux aiemt été utilisés dans une
mesure trés importante & d’«autres fins» concerne les $40 millions de la Grace;
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sur ce montant, $18 millions ont été consacrés a lentretien des réfugiés et $17
millions a la construction de logements (des montants trés élevés ont en outre
été approuvés aux mémes fins).

Le tableau montre qu'il restait encore §860 millions aux comptes spéciaux,
le 2 avril 1949, aprés des prélévements qui avaient porté sur §1.290 millions;
avec les $90 millions mis & la disposition de E.C.A. en monnaies nationales (5%,
de la contre-valeur sur place des dons de ’E.R.P.}, le montant total versé aux
comptes spéciaux en monnaies nationales s’éléeve 3 $2.240 millions, ce qui donne
la mesure des fournitures faites sous forme de dons, jusqu’au 2 avril 1949, au
titre de 1’aide intérimaire et de PE.R.P.

Les quelques paragraphes ci-dessus ne sont pas autre chose qu’une bréve
description du mécanisme des comptes spéciaux, accompagnée d’indications con-
cernant les montants en cause. A mesure gue les fournitures au titre de PE.R.P,
augmenteront et que les décalages de temps seront comblés, le volume des fonds
inscrits aux comptes spéciaux déposés et rendus disponibles pour des usages in-
térieurs atteindra l'équivalent de plusieurs milliards de dollars, I1 n’est pas
cxagéré de dire que Peffet direct des fournitures au titre de I’E.R.P. et utilisation
rationnelle des ressources ainsi dégagées joueront un role décisif dans le rétablisse-
ment de 'ordre économique et financier en Europe occidentale.

En ce qui concerne le déblocage des fonds inscrits aux comptes spé-
ciaux, il y a lien de faire remarquer que la loi et les accords bilatéraux spécifient
que chaque pays participant devra prendre des dispositions appropriées afin
«... d’adopter les mesures financiéres et monétaires nécessaires pour stabiliser sa
monnaie, établir on maintenir un cours de change valable, équilibrer le budget
de PEtat d&s qu’il pourra le faire et, d'une fagon générale, restaurer ou sauve-
garder la confiance dans son systéme monétaire ...» La responsabilité qui incombe
3 1VE.C.A,, organisme dont 'une des fonctions consiste a aider les pays participants
et  libérer les fonds pour les fins approuvées par elle, est manifestement trés grande.

On a bien entendu étudié de trés prés les principes qui doivent régir
le déblocage des fonds. D’aprés la régle adopiée, le déblocage doit reposer dans
chaque pays sur une appréciation du réle que les fonds inscrits aux comptes
spéciaux peuvent jouer 2 lintérieur de 1’économie considérée dans son ensemble.
Dans le cadre général du programme d’ensemble tendant a la stabilité financiére
(stabilité qui est un objectif essentiel), des fonds peuvent étre rendus dis-
ponibles pour financer des projets qui, aprés étude des besoins d’investisse-
ment et des sources possibles de financement intérieur, sont considérés comme
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présentant une importance de premier plan pour la production. Mais les fonds ne
sauraient en aucun cas éire dépensés simplement pour ajourner des réformes
économiques et financiéres essenticlles. En effet, les fonds doivent étre utilisés
«... aux fins de la stabilisation monétaire et financiére intérieure, pour favoriser
Pactivité productive, rechercher et développer de nouvelles sources de richesse ou
consacrés & telles autres dépenses qui peuvent étre en harmonie avec les dispositions
de la Loi sur la coopération économique ...» et I'on peut dire en résumé que
cette loi vise principalement a aider les pays participants 4 se rendre indépendants
de toute aide économique extérieure exceptionnelle avant la fin de I'E.R.P.

Il n’est pas douteux que la technique consistant & accumuler i des
comptes spéciaux la contre-valeur en monnaie nationale de 'aide américaine et &
les rendre disponibles 4 des fins déterminées constitue une partie importante de
Padministration de l'aide Marshall; celle-ci donne lien au mouvement interna-
tional de fonds le plus considérable qui soit jamails intervenu en temps de paix.

C’est évidemment, pour chague pays participant, la réception effec-
tive de biens et de services de I’étranger qui.apporte un supplément
décisif 4 ses ressources totales et qui constitue par 14 1"élément
essentiel de 1’aide.

11 est évident également que, pour déterminer comment 1’aide est réellement
utilisée, il y a lien de tenir compte de I’«ensemble de la situation économique et
financiére du pays participant», ce qui est Pun des points sur lesquels on a mis
I'accent dans les principes dont on s’inspire pour débloquer les fonds. Il convient
donc de juger I'effet exercé par I'aide dans le domaine économique en liaison avec
la politique d’ensemble appliquée en ce qui concerne les ressources totales dispo-
nibles du pays, le budget, les investissements, le crédit, les colits et les prix, le
commerce extérieur et les cours de change et, plus particuliérement, en ce qui
concerne la situation monétaire et du crédit.

A cet égard, Paccumulation et 'emploi des fonds inscrits aux comptes spéciaux
ont naturellement concentré I'attention sur un phénoméne qui se manifestait dans
de nombreux pays bien avant Pintervention de Paide Marshall. En fait, des pro-
blemes analogues se sont posés lorsqu’aprés la guerre un certain nombre de pays
ont été amenés A utiliser le produit de préts et de crédits extéricurs (comme les
Anglais I'on fait en ce qui concerne les préts américain et canadien et les Frangais a
Pégard de plusieurs crédits extérieurs). Il y a méme un cas plus simple: celui du
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pays qui épuise ses propres réserves monétaires d’or et de devises. Il est nécessaire
de comparer ces divers cas, afin d’éclairer les problémes qui se posent. Mais
le meilleur moyen de comprendre ces mécanismes consiste peut-8tre a4 examiner
quelques cas concrets.

1. Les Pays-Bas ont obtenu ’aide Marshall et accumulé des fonds au
compte spécial en monnaic nationale, mais aucun déblocage n’était inter-
venu le 2 avril 1949 (date indiquée par le tableau de la page 219). Cela ne
signifie pas toutefois qu’on n’avait pas matériellement utilisé les ressources
recues. Le fait méme que la balance des paiements courants d’un pays se
solde au total par un déficit prouve — comme cela apparait si nettement
avec les méthodes modernes de comptabilité nationale — que le volume
des investissements dans ce pays est supérieur au courant des épargnes inté-
ricures. Faute des ressources matérielles regues de I’étranger, la dispropor-
tion entre le volume élevé des investissements (en le supposant maintenu
au méme niveau) et l'insuffisance des épargnes aurait donné naissance a
une création inflationniste de crédit. Grice a 'appoint des ressources regues
de I’étranger et & accumulation — on pourrait méme dire la stérilisation —
de Ia contre-valeur en monnaie nationale auprés de la banque centrale, le
systéme du crédit a été en mesure de fournir les fonds nécessaires au finance-
ment des investissements sans qu’il en soit résulté une nouvelle tendance &
I'inflation,

Il est évident que dans I'exemple choisi — et qui correspond & ce qui
s’est produit dans plus d’un pays — P« emploi » effectif des ressources a
été immédiat; si donc les montants accumulés au compte spécial devaient
étre rendus disponibles et consacrés ultéricurement a de nouveaux in-
vestissements, il n’y aurait plus alors de nouvelles ressources matérielles
correspondantes et il en résulterait une tendance inflationniste. Dans son
rapport pour 1948, la Banque Néerlandaise explique que, pour autant que
la sitnation qui s’est produite persiste, «le maintien de Péquilibre moné-
taire exige que la conire-valeur en monnaie nationale soit utilisée de telle
fagon que Teffet de neutralisation exercé sur les tendances a l'inflation qui
subsistent, -continue 4 agir. Cet objectif peut étre atteint en consacrant
les fonds inscrits au compte spécial au remboursement de la dette de
IEtat envers la banque centrale ou 3 des versements dans les caisses du
Trésor pour financer des dépenses productives déja prévues dans le budget ».
Si les fonds servaient a financer des dépenses déja prévues dans le
budget, Pemploi qui en serait ainsi fait n’entrainerait manifestement pas
de nouvelles dépenses. '



— 225 —

2. Un autre exemple, un peu plus simple, est celui de la France. Dans ce
pays, Péquivalent en francs frangais de quelque $597 millions de I'E.R.P.
et de P«aide intérimaire » avait été rendu disponible jusqu’au 2 avril 1949
et effectivement prélevé pour couvrir des dépenses d’investissement réel pré-
vues au budget (dans le cadre du «Plan Monnet»). C’est la un cas simple
parce qu’il correspond a4 peu prés exactement 4 ce qui s'est produit dans
le passé lorsqu’un pays a emprunté a I'étranger et s’est servi des fonds ainsi
obtenus pour financer des projets intérieurs d’investissement; dans ces cir-
constances, la fourniture de moyens financiers destinés aux projets en question
va de pair avec Putilisation effective des ressources et il n’y a par consé-
quent pas ¢u de décalage entre le financement intérieur et Papport de de-
vises nécessaires pour couvrir Pexcédent d’importation qui en est résulté.
Lorsqu’il en est ainsi, la réception et P'utilisation de fonds Marshall n’exer-
cent par ellessmémes aucun effet d’inflation, ni de déflation. En fait la ré-
ception de l'aide et son affectation a4 des dépenses d’investissement ont
permis d’éviter Pinflation qui se serait produite si le volume des investisse-
ments a Péchelle envisagée avait continué a étre financé par le systéme
bancaire.

En France, toutefois, sur les montants débloqués jusqu’an 2 avril 1949,
FPéquivalent de $100 millions a été consacré a I'amortissement de dettes, en
fait au remboursement de la dette de I'Etat envers la Banque de France.

Il est probable que lorsque laide a été effectivement regue en 1948,
il existait en France une disproportion entre les investissements et les épargnes;
en conséquence il a paru opportun de soustraire définitivement une partie des
fonds & de nouvelles dépenses éventuelles (mesure qui, soit dit en passant,
est conforme aux idées exposées dans le rapport de la Banque Néerlandaise).

3. Comme on peut le voir d’aprés le tableau de la page 219, le Royaume-
Uni est le pays qui a, en pourcentage, prélevé le montant le plus élevé
sur ses comptes spéciaux et la quasi totalité de ce montant a servi
a4 amortir la dette. II faut examiner les effets de Plaide recue a la
lumiére de Pamélioration progressive survenue dans la situation du cré-
dit et de la balance des paiements au cours de Pannée 1948, Dans son
exposé budgétaire du 6 avril 1949, le chancelier de I'Echiquier a fait allu-
sion 4 la réduction de £453 millions que la dette publique totale a subie
entre la fin de mars 1948 et la fin de mars 1949. II a ajouté que cet heureux
résultat avait été dit & deux causes: « En premier lieu, Pexcédent global
de recettes budgétaires qui a été réalisé et, en second lieu, le produit en livres
sterling du compte spécial de Paide Marshall, sur lequel £107 millions ont
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été consacrés & Pamortissement Royaume-Uni:
de la dette A court terme, avec Balance des paiements.
le consentement du gouverne- Juillet-décembre 1948.
ment des Etats-Unis ». I1 est in- Juilet-décombre
téressant de comparer ces indica- Postes {résuliate
= .. . provisolres)
tions avec les principaux chiffres
en mililans de
de la balance des paiements dans | Pestes courants: £ sterling
Hémisphére occidental . . . . — 140
le second semestre de 1948, Zone sterling . . . . ... .. +180
Autres pays . . . . . . . . . . + 10
La réduction des engage- Total . . + 30

ments en livres a été réalisée an
Opérations en capital

A #
moyen de Pexcédent de la ba- Réduction des engagements an 102
' Sgterling . . ... ... ..
lance des paiements courants en- Augmentation des avolrs bri-
registré principalement vis-a-vis tannlques & I'étranger . . . 7
des pays de la zone sterling, Total .. 199
. . Déficit net en or et en dollars 169
plus certains déblocages directs
Diftérence + 30
de dollars, Comme le montre le
tableau, c’est grice a la récep- | Le déficit net en or ot en dollars
. 5 . a été couvert par:
tion de l'aide dans le cadre de Recettes au ltre de I'E. R. P. 147
I'E.R.P que Pexcédent global a Utilisation d’ gvoirs or et dollars 22+
TFotal , . 169

pu étre maintenu en dépit du

volume trés élevé d’exportations = g cwifire comprend £6 millions prélevés pa I'lade auprés
«non compensées », principale- du Fonds Monétaive International,

ment a destination de pays de la zone sterling. Dans son exposé budgétaire, le
chancelier de I'Echiquier a indiqué spécialement que la réduction de la dette
(conséquence de I'excédent de recettes budgétaires et de I'utilisation des
comptes spéeiaux) avait résulté avant tout du remboursement de titres
échus de la dette flottante « provenant de la diminution des soldes de dé-
tenteurs d’outre-mer ». On peut donc dire que, du point de vue économique,
c’est la contre-valeur de Paide Marshall servant 4 combler le déficit vis-a-vis
de la zone dollar qui a été le facteur principal de la réduction nette des en-
gagements en livres sterling,

En Ttalie, des déblocages ont été approuvés, mais il n’a pas été opéré de
prélevements effectifs jusqu'au 2 avril 1949, de sorte que les montants accu-
mulés an compte spécial de E.R.P. sont demeurés intacis. Pour 'année 1948
toute entiére, la balance des paiements courants s’est soldée par des déficits;
mais, vers la fin de 'année, I'Ttaliec a de nouveau enregistré des excédents
mensuels d’exportation et il est fort possible que vers les mois de décembre
1948 — janvier 1949 ia balance des paiements courants ait été en équilibre —
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provisoirement du moins, Un tel résultat n’aurait pu étre atteint si les investis-
sements n’avalent été maintenus au niveau de Pépargne intérieure et on
sait qu’en I[talie on §est montré extrémement prudent en matiére d’alloca-
tions de fonds destinés & reconstruire des immeubles et 4 exécuter des travaux
publics autres que la remise en état des chemins de fer, des ports et des
routes, etc. Les dépenses intérieures consacrées a la consommation et aux
investissements ayant été ainsi maintenues en équilibre avec les ressources
disponibles sans qu’on ait fait pleinement entrer I'aide Marshall en ligne
de compte, l'utilisation de dollars de PE.R.P, pour régler une grande partie
de Pexcédent d’importation en provenance de I’hémisphére occidental a
libéré des ressources au profit d’auntres exportations visibles et invisibles; et
certaines parmi ces derniéres ont méme pu donner licu A des paiements en
dollars effectifs (comme cela a été sans doute le cas pour une partie des recettes
tirées du trafic touristique)., Le fait que les fonds inscrits aux comptes
spéciaux n’ont pas été utilisés s’est traduit par un renforcement des réserves
italiennes d’or et de dollars. La fagon dont les événements se sont déroulés a
été en réalité un peu plus compliquée, par suite d’autres opérations en
capital, mais P’exposé qui vient d’étre fait met en lumiére quelques-uns
des facteurs essentiels de I'évolution. Le gouverneur de la Banque d’Italie
déclare, dans son rapport pour 1948, que les ventes de marchandises regues de
I’étranger A titre de dons se sont élevées en 1948 a quelque Lit. 150 milliards,
montant presque égal a celui que la Banque d’Italie a avancé au Contréle
des changes pour financer I'accumulation de devises.

Il n’elt pas éié difficile, en entreprenant de grands travaux publics ou
en encourageant d’autres investissements, de porter les dépenses intérieures
totales en Italie & un niveau tel que la balance des paiements aurait accusé
un déficit important et les réserves d’or et de dollars n’auraient pas pu
étre renforcées, Il y a dans ce pays des tiches intéricures il est vrai qui de-
mandent & étre entreprises d’urgence mais il serait difficile de contester que,
pour autant que Pobjectif essentiel de Yaide Marshall est « de contribuer
a permettre aux pays participants, grice aux efforts qu’ils accompliront
eux mémes 2 titre individuel et en commun, de se rendre indépendants
de tout concours extérieur exceptionnel d’ordre économique, avant que
PE.C.A, n’ait cessé de fonctionner », il convient de favoriser par tous les
moyens la reconstitution des réserves monétaires, car ausst longtemps qu’elles
feront défaut, la situation monétaire restera vulnérable,

Il v a donc Lien de considérer ’effet de accumulation, du déblocage et des
prélévements sur les comptes spéciaux — autrement dit de la méthode technique
appliquée a la gestion de la contre-valeur de I'aide américaine — en fonction de
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la totalit¢ des ressources nationales disponibles, des programmes d’investissement,
etc. Il se peut évidemment que le programme d’investissement d'un pays subisse
Iinfluence des décisions techniques adoptées, c’est-a-dire qu’il soit par exemple ré-
duit si les fonds ne sont pas déblogués aux fins envisagées. Inversement,
il est & craindre encore plus que 'accumulation et I’ampleur des fonds accumulés
aux comptes spéciaux n’incite & de nouvelles dépenses, bien que la contre-valeur
de laide fournie ait déja été pleinement utilisée du point de vue économique,
lorsque les importations financées par PE.R.P. ont été regues et ont contribué a
freiner inflation 4 ce moment-1a. L’accumulation de fonds aux comptes spéciaux
comporte ses dangers; il peut donc étre sage d’aménager les déblocages sous une
forme continue, que ce soit & des fins d’investissement ou pour amortir des dettes.
Ce qui importe c’est de tenir compte de 'effet réel des mesures appliquées, et de
sassurer que [’aide déja pleinement utilisée, grace au mécanisme de Pinscription
de la contre-valeur aux comptes spéciaux, ne soit pas pour ainsi dire dépensée deux
fois; car, dans ce cas, le déblocage aurait un effet inflationniste qui pourrait com-
promettre la stabilité au lieu de la renforcer.
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VIIL. Paiements et compensations entre les pays européens.

L’Accord de patements et de compensations entre les pays euro-
péens, dont la conclusion avait été précédée d’une étude longue et approfondie
des problémes en cause et dont la rédaction avait fait Pobjet d’une mise au point
minuticuse, a ¢été signé a Paris le 16 octobre 1948 par les ministres de seize
gouvernements européens et par des représentants des gouverneurs militaires de la
Bizone et de la Zone frangaise d’occupation en Allemagne, ainsi que du Territoire
libre de Trieste: au total, par les «dix-neuf» qui forment ’Organisation Européenne
de Coopération Economique (O.E.C.E.). Cette organisation elle-méme a été établie
en vertu d’une Convention du 16 avril 1948 et elle 2 été en mesure, au cours de
ses six premiers mois d’existence, de procéder A I’allocation, parmi les pays con-
sidérés, de Paide américaine regue aux termes du Programme de reconstruction
européen (E.R.P.) pour 'année 1948—1949 (le systéme de répartition ayant été
établi par un accord intervenu entre les bénéficiaires); clie a pu également réaliser
un accord européen qui a permis de redistribuer, a Pintérieur de I’Europe, une
partie de I’aide américaine ainsi allouée.

Si I’élaboration d’un traité international entre un si grand nombre de parti-
cipants et harmonisation d’intéréts nationaux fatalement opposés ont constitué
une tiche extrémement délicate, il est d’autre part remarguable de constater que
’accord repose sur deux principes fondamentaux relativement simples:

1. Les déficits des balances des paiements vis-a-vis de «I’hémisphére occidental» et
les déficits « globaux» ont été traités par une opération combinée. D’une part, les
allocations en dollars de 'E.R.P. ont été faites proportionnellement aux déficits estimés
des pays participants vis-a-vis de Phémisphire occidental et, Qautre part, il a
été procédé A une sous-allocation d’aide a Pintérieur de 'Burope aux termes du sys-
téme des paiements, afin de couvrir les déficits intra-européens estimés, tels qu’ils
ressortaient du mouvement des comptes ouverts pour faire fonctionner les accords de
paiements bilatéraux. Il y a lieu de noter que ces comptes ne se rapportent pas seule-
ment aux territoires européens, mais qu’ils comprennent aussi les vastes zones moné-
taires rattachées 3 la livre sterling, aux francs francais et belge et au florin hollandais,
Le systtme des paiements «intra-eurcpéens » étend par conséguent son influence sur
une grande partie du monde.

On a jugé que la combinaison des déficits vis-a-vis de Phémisphére occidental et
des excédents et des déficits intra-européens des pays participants (y compris leurs zones
monétaires) permettait de mesurer assez exactement les déficits « globaux », Certains
territoires ont été exclus par nécessité; les plus importants sont les pays de I'Est européen
et FU.R.8.8, Les évaluations sur lesquelles on est finalement tombé d’accord pour
Pannée qui se terminera le 30 juin 1949 sont résumeées dans le tableau suivant.

Chaque pays participant regoit une aide en dollars en rapport avec son déficit
estimé vis-a-vis de Phémisphére occidental et fournit ou obtient une « aide indirecte »,
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sous forme de «droits de tirage» A U'intérieur de I'Europe, suivant sa position au sein de
ce continent. De cette fagon, les pays créditeurs au titre de leurs balances des paie-
ments courants A Yintérieur de I'Europe transmeitent aux débiteurs I'équivalent d’une
partie de I'aide qu’ils ont regue aux termes de 'E.R.P.; le but visé est de faciliter, entre
les pays européens, le mouvement des échanges qui est si indispensable au bon fonc-
tionnement de I’'E.R.P,

2, Lesecond principe général observé était d’assurer la « compensation » autematique
de certaines dettes et de certains crédits a DPintérieur de I'Europe. Ceite
opération, qui a pris la forme de ce qu'on appelle des « compensations de premiére
catégorie », est une nouvelle extension du systéme déja adopté 4 automne 1947, selon
lequel les soldes figurani aux comptes des accords de paiements étaient communiqués
par les banques centrales des pays considérés 4 la Banque des Réglements Internationaux,
en sa qualité d’Agent de ces institutions.

Alde de I'E.R.P, en dollars et systédme de paiements intra-européens
Juillet 1943 -juin 1949.

Systéme de palements
intra-européens Aide totale
Aide Aido d: Recettes e';tdqlc'lars
Pors Sdotare. | Cdotars | admvene | aionz, | netes 1) | curopéemne
accordés regus m;ys'téme u nette
an millions de dollars
Allemagns
Bizone . . . .. .. ... 411 a2 109 o9 — 10 401
Zane frangaise . . . . . . 99 84 15 16 + 1 100
Autriche . . . . ... ... 215 212 3 67 + 64 279
Belgique-Luxembourg . . . 248 29 219 1" — 208 40
Danemark . .. ... ... 109 104 5 12 + 7 116
France . . . . . . ..., . 981 o7 10 333 + 323 1.304
Gréce . . . ... ... .. 145 145 — 67 + &7 212
Irfands . . . .. ... ... 78 78 — - - T8
Istanda . . . . . .. .. .. 5 5 - — — 5
Halie . . .. .. ...... 855 508 47 27 - 20 535
Norveége . . . ... .. .. 83 67 16 48 + 32 115
Pays:Bas. . . ... ...,. 470 458 11 B3 + T2 541
Portugal . . .. ... ... — - - — - -
Royaume-Unl . .. .. .. 1.239 919 320 30 — 290 949
Sudde . ... ....... a1 12 35 10 — 25 22
Suisse . . . . .. ... .. - — - — - —
Trieste . . . . .. ... .. 18 i8 - - - 18
Turquie . . . . ... ..., 40 11 29 17 — 12 28
Réserve en marchandises , 13 13 — — — 13
Totaux . . . 4,756 3.938 a1g Big -+ 565 4,755

Le plan de paiements reposant sur ces principes a bénéficié€ de la participation
active de I’Administration de Coopération Economique (E. C. A.), organisation
américaine chargée d’appliquer et de contréler E. R, P. Lorsque des marchandises
fournies a titre de dons de I'E, R, P. {par opposition & la partie de Paide qui est
assurée sous forme de «préts») sont disponibles pour étre vendues dans les pays
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européens bénéficiaires, leur produit en monnaie nationale, appelé «fonds de contre-
valeur », est versé 4 un compte spécial auprés de la banque centrale, ol il est mis
de c6té a des fins approuvées. Il a fallu créer, aux fins du systéme des paiements,
une nouvelle forme d’aide de I’E.R.P. qui n’est ni prét, ni don et qu’on désigne
sous le nom d’«aide conditionnelle » — 2 condition que, lorsqu’ils regoivent
I’aide en dollars, les pays en cause mettent un montant équivalent de leur monnaie
nationale 4 la disposition de leurs débiteurs au titre de la balance des paiements
courants. De cette fagon, les pays créditeurs sont en mesure d’obtenir des dollars
en contre-partic d’un excédent d’exportation envers d’autres participants a I'in-
térieur de I'Europe et ces dollars leur permettent de couvrir une partie de leurs
déficits vis-a-vis de 'hémisphére occidental. I’ «aide conditionnelle » a donc été un
élément de base du plan et les créditeurs n’étatent pas tenus de rendre disponible un
montant de leur propre monnaie supérieur a celui qui était couvert par les « alloca-
tions fermes d’aide conditionnelle» de 'E.C.A. (A cet égard, il est permis de
noter que c’est le pays bénéficiaire des droits de tirage qui doit verser a son
compte spécial de «fonds de contre-valeur» un montant équivalent de sa mon-
naie nationale.) '

L’aménagement pratique du systéme a exigé un degré élevé de coopération,
spécialement de la part des créditeurs. Les déficits vis-a-vis de I'« hémisphére
occidental » et les allocations d’aide en dollars avaient été convenus avant que le
plan de paiements intra-européens et éié élaboré. Il en résultait que les dollars
«conditionnels » destinés aux créditeurs représentaient, non pas des dollars «addi-
tionnels », mais une partie de l'aide initiale en dollars qu’ils comptaient obtenir de
toute fagon, On aura vu d’aprés le tableau comment les divers pays ont été
affectés par le plan de paiements.

11 va de soi que, pour que le systéme fonctionne bien, il faut que le déficit
de w’importe quel pays vis-a-vis de I’hémisphére occidental, qui détermine la limite
de P« aide conditionnelle » éventuelle en faveur de ce pays, soit plus élevé que son
excédent a I’égard de I’Europe; autrement, les droits de tirage établis seraient
insuffisants. Le seul pays pour lequel la condition ci-dessus présentait (et présente
encore) une importance particuliére était la Belgique, dont I'excédent vis-a-vis de
I’Europe était probablement supérieur a son déficit 4 'égard de I’hémisphére occi-
dental.

11 peut étre utile, avant de commencer a exposer le fonctionnement du plan,
de résumer les dispositions de 1’Accord méme. L’Accord de paiements
et de compensations entre les pays européens comprend deux parties: la premiére
traite des compensations et la seconde, des droits de tirage. Il est commode de
maintenir cette distinction en résumant les dispositions de I’Accord, bien qu’en
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pratique toutes les opérations soient exécutées simultanément chaque mois, a
la méme date de valeur.

Compensations. L’Accord du 16 octobre 1948 a mis explicitement fin
au premier Accord de compensation monétaire multilatérale du 18 novembre 1947,
pour lequel la Banque des Réglements Internationaux a joué le réle d’Agent,
ainsi qu’il a été indiqué plus haut. L’accord antérieur et le mécanisme des « com-
pensations » ont fait Pobjet d’'un exposé complet dans le dix-huitiéme Rapport
annuel, pages 170 & 183, et il est inutile de s’y étendre davantage ici

Les principes et le mécanisme de ces compensations ont été repris dans le
nouveau systéme, mais le caractére automatique des opérations y a été sensible-
ment accentué. En vertu des accords antérieurs, la Belgique (et le Luxembourg),
la France, I'ltalie et les Pays-Bas {qui en étaient les pays signataires), ainsi que la
Bizone d’Allemagne, étaient des membres « permanents » et eux seuls acceptaient
des compensations automatiques de «premiére catégorie»; tous les autres adhérents
a PAccord, c’est-a-dire ’ Autriche, le Danemark, la Gréce, la Norvége, le Portugal, le
Royaume-Uni, la Suéde, la Suisse, la Turquie et la Zone frangaise d’occupation en
Allemagne étaient des membres « occasionnels » ; autrement dit, ils conservaient le droit
de rejeter n’importe quelle proposition de I’Agent relative A des compensations. En
vertu du nouvel Accord, tous les pays qui participent au plan (exception faite du
Portugal et de la Suisse en tant que non-bénéficiaires de 'aide de 'E.R.P.) se
sont engagés & accepter toutes les opérations de «premiére catégorie» {ou com-
pensations) prescrites automatiquement par ’Agent; pour autant que ces compen-
sations réduisent un déficit du mois, elles épargnent 'utilisation de droits de tirage.
Les opérations de «seconde catégorie », qui comportent une certaine transféra-
bilité des monnaies et entrainent une augmentation du montant des soldes liquides
de Pun des pays en cause, sont restées facultatives comme précédemment et soumises
a la réglementation générale des transferts dans les pays considérés.* Les opéra-
tions de premiére catégoric qui concernent le Portugal et la Suisse sont égale-
ment demeurées facultatives pour tous les pays.

Droits de tirage. Chaque pays signataire dont la balance des paiements
courants était, au début du plan, estimée étre créditrice 4 I’égard d’autres
pays de 1'O. E. C. E. a établi des « droits de tirage » en faveur des pays dont la
balance était estimée devoir accuser des déficits correspondants (qu’il fallait
financer, attendu qu’on ne disposait pas de moyens de paiement sous forme de
ressources existantes ou de marges de crédit). Les montants de ces « droits de

* On trouvera dans le dix-huititme Rapport annuel, page 180, une étude détaillée de la transférabilité
de la livre sterling 4 U'égard des pays curopéens et par rapport aux compensations de seconde catégorie.
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tirage » étaient « établis » en dollars, comme le montre le tableau ci-dessous, et ils
ont continué a étre exprimés en cette monnaie jusqu’au moment o ils ont été
«rendus disponibles», généralement dans la monnaie du pays accordant les droits
de tirage (mais éventuellement dans la monnaie du co-contractant, ou dans une
tierce monnaie).

Il convient de noter qu’il n’a été institué ni « pool », ni « fonds » et que
I’Agent n’est pas un mandant, Les droits de tirage ne peuvent étre «rendus dis-
ponibles» ou utilisés que par 'Agent et conformément aux dispositions de
I’Accord et des directives destinées & I’Agent; mais les montants utilisés sont trans-
férés directement du pays créditeur au pays débiteur, sans que des fonds passent,
ne flt-ce que provisoirement, par les livres de 1’Agent,

Systdme des paiemaents intra-européens: Droits de tirage établis
{accordés et regus).

Pays accordant des drolts de tirage
Montant,s établls
al |§EE"5J ?é‘g?ﬁ?:t Wemagas £
MR I NI Iy
g |52 2| % |2 .é 2 E § = c
Pays
bénéficlalres milllons de dallars

Allamagne:

Bizone. . . . . — — - 17.0| — — 10,1 go| — |465]| 50| 120]| 986

Zaone fran¢aise . - — — 40| — — 26| — 201 55| — 1,5 15.6
Autriche . . . .. 320| 05 — 45| od 20| - 15| 1,0|250]| - - 66,6
Belgigue . . . . — — - —_— — — 1Mo — — _ — — 11,0
Danemark . . . . 1,0] 0.2 — 6,5 — 2,7 —_ — - — — 1,5 11,9
France . . . . . 63011401 — (400, — — 11,0y 80| — |20000| — — 13330
Gréce . . .. .. 4,3 | 01 04 (130] 20| 50| 70! 20| 50100 50| 130 658
Italle . ... .. — - 20| — - — - —_ — | 250 — — 27,0
MNorvége . . . . . -- —- — 20| - - 0,5 — 25 _— 218 | 05| 483
Pays-Bas . . . . 85| — - | 725 — — —- —_ — —_ 20| — 83,0
Royaume-Uni . . | — — — {300 - — - — — — — — 30,0
Sudda . . . .. . — -— 7| 60| 30 — o1 — —_ -— _— - 2.8
Turqule . . . . . - — - 20| — - 50| — o8| 801 10| — 16,8

Totaux . . . (V08,9] 148 | 3,0 |2185]| 81| 97 |47,5] 165 11,3 |320,0) 248 | 29,5 | 818,4

Wole: Sk parmi les diz-neul slgnataires ne flgurent pas dans e tabloau cl-dessus, Le Portugal ot la Suisse n'ont pas
regu d'aide de I'E.R.P. ot n'ont pas parlicips au systéme europden des drolts de tirags; ls Luxembourg est compris avec
la Belgigue ; I'Irlande et I'lslande falsant partle de la zons sterling sont Incluses dans les chiffres afférenls au Royaume-
Uni; Teiaste n's pas parficipd au systdme européen. Les chiffrés du tableau ont &4 smpruniss 3 Vannens © do VAccord
du 13 octobre 1948 st compldtds par las $8 milllons de drolts de tirape que la Royaums-Unl a accordés & la Turquis en
vertu d'un accord intervenu le 25 janvier 1949 entre ces deux pays.

Les droits de tirage figurant dans le tableau ¢'appliquent 3 I'année entiére
allant du 1°r juillet 1948 aun 30 juin 1949. Etant donné qu’au moment ol I'Accord
a ¢été signé le Congrés n’avait voté des crédits que jusqu’au 31 mars 1949, 75 9
au plus des droits de tirage pouvaient étre rendus disponibles avant cette date.
Le reliquat de 239, est devenu disponible en avril 1949.
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Deux changements ont été apportés au tableau des droits de tirage pour
1948—1949 qui figure 4 Pannexe C de 'Accord du 16 octobre 1948:

1. En vertu d'un accord intervenu en janvier 1949 entre le Royaume-Uni et la Turquie,
le premier a accordé & la seconde un droit de tirage de $8 millions. En février 1949,
le Conseil de I'O. E. C. E. a confirmé que la Turquic avait renoncé a la réserve qu’elle
avait faite dans la partie IT de I'Accord et que le nouveau droit de tirage (compris dans
le tableau ci-dessus) avait ¢été établi, ce qui portait 2 $818,4 millions le total de
$810,4 millions préva dans PAccord. La Turquie participe depuis février 1949 au
systtme des droits de tirage.

2. Quoique les estimations aient été faites pour toute I'année allant du ler juillet 1948
au 30 juin 1949, PAccord n’est entré en vigueur que le ler octobre 1948, de sorte
qu’il a fallu procéder & des ajusternents pour le trimestre juillet-septembre 1948,
pendant lequel le plan n’éiait pas appliqué. Ces ajusiements ont été réalisés par un
second protocole, signé le 31 mars 1949. 11 a été procédé 3 des ajustements pour tenir
compte des achats « off-shore » parmi les pays participants, au cours du troisiéme tri-
mestre 1948. En principe, les dollars mis a Ja disposition de pays exportateurs en paie-
ment d’achats « off-shore » opérés par des pays importateurs furent déduits de P« aide
de bhase » alloude aux pays importateurs et les droits de tirage de Pannée restérent
inchangés. Toutefois, les pays importateurs conservérent le droit d’utiliser les droits de
tirage, lorsqu’il en subsistait, pour racheter aux pays exportatewrs un montant de
dollars équivalant aux achats « off-shore » (ces dollars n’étant évidemment pas compris
dans l'aide en dollars que les pays exportateurs auraient, autrement, reque dans le cadre
de I’E. R, P.). Toutefois, afin de ne pas causer de difficultés lorsque le pays exportateur
avait déja disposé des dollars, les droits de tirage ont éié réduits dans trois cas, savoir:
de $23,3 millions: Bizone en faveur de la France; de $2,9 millions: Bizone en faveur de
PAutriche et de $0,7 millions: Turquie en faveur de la Gréce. Dans tous les autres cas,
les pays importateurs ont conservé, pendant les derniers mois d’application du systéme,
le droit de racheter des dollars en faisant usage des droits de tirage. (Les ajustements
dont il est question dans le présent paragraphe ayant porté sur le irimestre juin-
septembre 1948, il n"a pas été apporté de changements a ce titre dans le tableau des
droits de tirage pour 1948—1949 reproduit ci~dessus.)

L’Accord stipule que les droits de tirage seront rendus disponibles men-
suellement, en général sur la base du déficit du mois, au moyen du mécanisme
adopté {qui est décrit de fagon plus détaillée ci-apres). Il est également prévu
que des montants additionnels pourront étre prélevés dans des circonstances spé-
ciales, notamment pour racheter de I'or donné en paiement au cours de mois
précédents, Les droits de tirage ainsi qu’ils ont été établis ne peuvent étre révisés
gue dans des cas déterminés; tous droits de tirage non encore utilisés a la fin de
la période ne doivent pas étre annulés.

Trois annexes font partie de I'Accord: 'annexe A concerne les soldes qui
sont susceptibles d'étre exclus de la compensation; 'annexe B a trait aux taux
de change et annexe C contient des statistiques relatives aux droits de tirage
établis, ainsi qu’a ce qu'on appelle les « ressources existantes convenues », Il avait
été convenu expressément qu’il faudrait tenir compte de certaines ressources
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existantes avant d’exercer des droits de tirage. Voici, d’aprés le tableau, comment

elles se présentaient,

Ressources existantes convenues.

Les montants convenus d’avoirs

Pays détenant Pays dans la Equivalent en grecs et italiens en livres sterling
des monpaie duquel | millions de dollars d . N .1. é
s les ressources | du montant an evalent donc étre utilisés avant
® étaient détenues | monnaie nationale s .

que la Gréce et I'Italie pussent

Grice . . Royaume-Uni . 3.0 mettre i profit respectivement leurs

itatie . . . . . Royaume-Uni . 45,0 droits de tirage a I’égard du
fizone . ... | Sudde .. ... ; . . . N

Bizons Susde 9.8 Royaume-Uni, et il fallait de méme

Total 67,8 que la Bizone se servit de ses cou-

ronnes suédoises avant d’étre en
mesure d’utiliser ses droits de tirage vis-a-vis de la Sueéde.

Bien que cela ne figure pas dans I'Accord, le Royaume-Unia, 4 la suite des arrangements
intervenus a Paris, accepté que des fonds en livres sterling, équivalant 3 $150 millions, qui
étaient détenus par les Pays-Bas, la Suéde et la Turquie pussent servir 4 combler des déficits
qu'on estimait devoir se produire dans les balances des paiements de ces pays vis-a-vis du
Royaume-Uni au cours de la durée de I’Accord. Cette somme, ajoutée aux $58 millions indi-
qués dans le tableau ci-dessus et 4 un montant net de $290 millions de droits de tirage,
représente au total prés de $500 millions que le Royaume-Uni a mis 4 la disposition de pays
de I'O.E.C.E. pour leur permetire d’effectuer des paiements en livres en 1948 — 1949, L'excé-
dent d'exportations, visibles et invisibles, du seul Royaume-Uni n’était pas évalué a plus du
quart de ce montant, les trois autres quarts provenant du reste de la zone sterling.

Afin que les dispositions de ’Accord entrent en vigueur a partir du ler octobre
1948, c’est-a-dire sans attendre que tous les pays participants I'eussent ratifié, un
protocole donnant provisoirement effet audit Accord a été adopté en méme temps

que ce dernier,

Une fois que PAccord eut été signé le 16 octobre 1948, il fallut prendre
d’urgence un certain nombre de mesures techniques, afin de permettre
au systtme de fonctionner en temps voulu pour que la premiére compen-
sation soit exécutée sur la base des comptes & la date du 31 octobre 1948,
Ces mesures comprenaient les autorisations données par chacune des bangues
centrales A4 tous ses co-contractants: a) de communiquer a la fin de chaque
mois 4 la Banque des Réglements Internationaux, en sa qualité¢ d’Agent du systéme,
la situation de ses comptes — ce qui impliquait pour autant la levée du secret
bancaire — et b) de donner les pouvoirs nécessaires pour que soient acceptées les
instructions de la Banque des Réglements Internationaux en sa qualité d’Agent,
en vue de débiter et de créditer les comptes aux fins du plan de paiements.

L’Agent a distribué aux banques centrales un aide-mémoire indiquant les

x

formules de télégrammes a utiliser et entrant dans tous les détails nécessaires re-
lativement aux renmseignements a fournir et aux questions connexes. En outre,
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a

les banques centrales ont fourni des renseignements a PAgent sur un certain
nombre de points, et notamment sur la monnate dans laquelle les droits seraient
rendus disponibles. Quant & TE. C. A., il lui appartenait de mettrée sur pied un
mécanisme permettant d’assurer des allocations fermes d’aide conditionnelle aux
dates successives de valeur et de coordonner lactivité propre de I'’Administration
avec celle des banques centrales et de ’Agent. Celui-ci a dii, de son cété, adopter
une série de mesures administratives intérieures, afin de ne pas se laisser déborder
par la masse de chiffres qui arriveraient en fin de mois, d’examiner minutieuse-
ment et d’harmoniser les renseignements regus et de se servir des données obtenues
pour calculer les compensations et les droits de tirage.

**dl

Ce sont les informations communiquées chaque mois par les banques cen-
trales européennes a la Banque des Réglements Internationaux intervenant en
qualité d’Agent qui constituent 'un des facteurs essentiels du fonctionnement
du systéme des paiements.

En fin de journée, le dernier jour ouvrable de chaque mois, toutes les banques
centrales envoient un télégramme 2 la Banque des Réglements Internationaux,
Ce télégramme, qui est suivi d’'une confirmation sur une formule spéciale, indique la
position des comptes que les banques centrales de tous les autres pays participants
ont {en général dans la monnaie du pays déclarant} auprés de la banque décla-
rante. Il contient en outre des renseignements au sujet des taux de change, des
marges de crédit et des fonds de roulement (working balances); il donne aussi des
détails sur les paiements effectués en or et en dollars entre les pays participants,
sur les opérations de change 4 terme, de méme que toute autre information (telle
que les mouvements d’entrées et de sorties aux comptes bloqués) nécessaire
pour permettre de comparer de fagon continue les chiffres communiqués chague
mois.

En se servant de ces renseignements, PAgent est en mesure de déterminer:

1. la position de chaque pays vis-a-vis de ses co-contractants a la fin du
mois, et

2. le mouvement net d’'un mois a I'autre, au moyen duquel le déficit ou l'ex-
cédent du mois est mesuré dans chaque rapport bilatéral.

Les compensations automatiques sont calculées d’aprés la position de chaque
pays et les montants de droits de tirage qui doivent étre rendus disponibles sont
établis sur la base des déficits mensuels, Les compensations sont donc calculées
d’aprés les soldes totaux, tandis que les droits de tirage sont rendus disponibles
conformément au mouvement ajusté des soldes.

L’Agent a requ de I'O. E. C. E. des directives qui posent les principes &
appliquer et qui fixent également des délais rigoureux pour les opérations de chaque
mois. Il faut qu’a la fin du second jour ouvrable 'Agent ait regu des banques
centrales tous les renseignements nécessaires, un jour supplémentaire étant accordé
a des fins d’ajustement et de rectification. Entre le quatriéme et le huitieéme jour
ouvrable, ’Agent calcule les compensations et les droits de tirage. Le neuvi¢me
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jour ouvrable, il envoie des instructions aux bangues centrales au sujet de toutes les
opérations automatiques, ¢’est-a-dire des compensations de premiére catégorie sur les
soldes totaux et de Putilisation des droits de tirage calculés d’aprés le déficit mensuel;
I’Agent fait en méme temps des propositions afférentes 2 des compensations impli-
quant le Portugal et la Suisse, ainsi qu’'a des opérations de seconde catégorie, qui
doivent toutes étre soumises & Papprobation des banques centrales intéressées. Le
onziéme jour ouvrable, ' Agent a recu les réponses i ces propositions, de méme que
des demandes de droits de tirage supplémentaires. Le douzieme jour ouvrable, il
adresse des instructions finales aux banques centrales et invite I'E.C.A. a pro-
céder a des «allocations fermes d’aide conditionnelle» aux pays qui accordent les
droits de tirage. La date de valeur applicable a toutes les opérations est le quinziéme
jour ouvrable du mois qui suit celui auquel se rapportent les statistiques de fin
de mois.

Les calculs que ’Agent doit établir en Pespace de cing jours ouvrables portent
donc sur :

a) les compensations automatiques de premiére catégorie sur les soldes to-
taux; et,

b) les droits de tirage reposant sur les déficits du mois précédent.

Pour procéder a ces deux calculs, il faut commencer par déterminer la
position, en fin de mois, de chaque pays vis-a-vis de ses co-contractants. Lors-
qu’il existe des comptes doubles, conformément aux accords de paiements (et
c’est généralement le cas), il importe de prendre la position nette: si, par exemple,
la Banque d’Angleterre détient des francs frangais et que la Banque de France
détienne des livres sterling, on prendra la différence afin de déterminer la posi-
tion nette entre les deux pays. Puis on convertit toutes les positions neties en dollars
des Etats-Unis, I'unité de compte choisie, pour permettre les comparaisons et
faciliter le fonctionnement courant du systéme, .

Afin de calculer les compensations automatiques de premiére catégorie,
on ajuste le tableau indiguant les positions nettes pour tenir compte des «working
balances», qui peuvent étre exclues de la compensation a la demande d'un pays
déclarant. Puis on soumet les positions ainsi ajustées & une opération mathématique
qui donne les « circuits optima » de compensations de premiére catégorie, c’est-
a-dire ceux avec lesquels est obtenue la plus forte réduction de soldes pour I’en-
semble du groupe (le mot « soldes » s'appliquant dans ce sens aux positions débi-
trices nettes aussi bien qu’aux positions créditrices nettes). Il faut, pour étre com-
plet, que chaque «circuit» comprenne au moins trois pays, le premier étant
créditeur vis-a-vis du second, celui-ci vis-a-vis du troisiéme, et ce dernier vis-a-vis
du premier. Avec ce systéme de compensations automatiques de premiére caté-
gorie, les avoirs d’un pays servent automatiquement & compenser ses dettes, pour
autant qu’un troisiéme pays vient compléter le circuit. Il en résulte que les pays
qui sont débiteurs ou créditeurs de fagon prépondérante entrent rarement dans
les circuits automatiques, mais il est permis de noter que, pendant les six premiers
mois d’application du plan, les treize pays ayant adhéré au systéme automatigue
sont tous entrés une fois au moins dans les circuits, (Et des propositions de com-
pensations de seconde catégorie peuvent naturellement étre faites a tous les pays.)

Pour procéder au calcul des droits de tirage, on compare les positions
nettes a la fin de chaque mois avec les positions du mois précédent et on les ajuste
suivant les opérations, compensations et droits de tirage prescrits par I’Agent le
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mois précédent. On ajuste en outre le mouvement des positions nettes au cours
du mois, suivant les paiements opérés en or et en dollars, les mouvements d’en-
trées et de sorties aux comptes non communiqués et d’autres éléments affec-
tant le caractére comparable des chiffres, afin d’obtenir le déficit ou 'excédent
des paiements du mois, dans chaque rapport bilatéral. En général, ces calculs
déterminent les droits de tirage qui seront accordés ou obtenus automatiquement
pour le mois, lorsqu’il a été établi de tels droits, ¢’est-a-dire dans 63 rapports bila-
téraux sur les 78 qui représentent le total pour les treize pays en cause, Il faut toute-
fois procéder a d’autres ajustements:

1. notamment aux fins de la compensation de premiére catégorie calculée
pour le mois en cause (lorsqu’elle réduit le déficit du mois et par conséquent
le besoin de droits de tirage);

2. pour s’assurer qu’il ne sera pas utilisé plus de 75% des droits de tirage
avant la fin de mars 1949; et

3. afin d’ohserver un certain nombre de dispositions qui ont été établies 3
titre d’instructions destinées a 1’Agent. :

11 se peut que ces instructions concernent des cas spéciaux tels, par exemple,
que celui des comptes ad-hoc ouverts en vue d’utiliser des droits de tirage; 2 moins
girelles ne présentent un caractére plus général, en prévoyant notamment:

a) qu'il ne faut pas wuiiliser des droits de tirage pour accroitre sensiblement un solde ou
réduire de fagon appréciable une dette par rapport a la position qui existait le 30 sep-
tembre 1948; si un pays en faveur duquel des droits de tirage ont été établis se constitue
un solde au moven de deux excédents successifs qui sont suivis d'un déficit plus modeste
le troisiéme mois, aucun droit de tirage ne lui est alloué pour ce dernier mois, ni méme
tant que le solde en question n’a pas ét¢ ramené a peu prés au niveau auquel il se trou-
vait lorsque le systéme est entré en application;

b} qu'un pays qui est débiteur envers le pays bénéficiaire ne doit pas établir de droits de
tirage, tant que cette dette n’a pas été réduite A un montant inférieur 4 la marge de
crédit, ete,

Des pays peuvent également demander des droits de tirage «supplémentaires»
4 des fins déterminées telles que le rachat d’or remis en paiement un mois précédent
et ces droits de tirage « additionnels » doivent étre également inclus dans I’opération.

Une fois ces calculs effectués, ’Agent dispose de tous les renseignements
que nécessite la partie automatique du mécanisme mensuel et il peut s’oc-
cuper des opérations non automatiques. Il faut, a cette fin, rajuster les po-
sitions de fin de mois en fonction de I’effet calculé de la compensation antomatique
et déterminer, d’aprés cette nouvelle base, de nouveaux circuits de premiére ca-
tégorie comprenant le Portugal et la Suisse. L’Agent doit en outre, au moyen
des renseignements dont il dispose, préparer les opérations de seconde catégorie
{qui peuvent entrainer I’augmentation d’un solde} dans le but d’alléger les positions
de paiement difficiles et, si possible, de prévenir des mouvements d’or a I'intérieur
de PEurope.

L’Agent adresse alors aux quinze banques centrales (y compris celles du
Portugal et de la Suisse) des télégrammes divisés en trois parties: la premiére donne
des renseignements au sujet du calcul des droits de tirage; la seconde contient
les instructions de I'Agent relatives aux opérations automatiques (4 la fois les
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compensations de premiére catégorie et Putilisation des droits de tirage); la troi-
sitme partie comporte des propositions afférentes & des compensations avec le
Portugal et la Suisse et & des opérations de seconde catégorie. Lorsque I’Agent a recu

Paiements et compensations intra-européens.
Utillsation des droits de tirage.

1. Droits de tirage accordés.

Totaux Montants effectlvemant utilises
atablis
1848 | 1049 e
I'apnés K en six
Octobra | Movembhre | Décembra ‘ Janviet Février Mars mois
en rnilliers de dollars
Accordéspar:
Allemagne
Bizone . . . | 108.800 5.875 895 9.912 17.707 7.661 14.921 56.871
Zone frang, . 14.900 99 - 51 — 55 20 225
Autriche . . . 3.100 177 146 — - 22 17 362
Belgique . . . | 218.500 24.865 23.894 16.716 16,225 30,954 34.8%4 | 147.468
Danemark . . . 5.100 3 — 79 a57 303 183 1.195
Frange . . . . 9.700 45 1.160 1.499 1.708 — — 4,402
Griéce |, ., . . - - -~ — — — - -
ialie ., . . .. 47.300 3.284 3.575 7.460 1.658 4.791 4.582 25.350
Norvige . . . 16.500 — — — L) 1.047 79 1.657
Pays-Bas . . . 11.300 798 1.363 — 203 756 1.127 4,247
Royaume-Uni . | 320.000 28.210 19.9080 31.188 271.360 32.807 16.385 | 155858
Sudde . . .. 34.800 3,787 5.857 7.550 2.039 81 692 20.006
Turquie . . . . 28.500 — — —_ — 3363 3.467 6.830
Tolarx . . | 518,400 67.143 B6.788 74.455 68.088 21.840 76,157 | 424471
2. Droifs de tirage recus.
Totaux Montants affectivemant utilisés
€tablis
Pays pour 1948 J 1949 l.:rt?itii%:
Vannde Qctobre | Novembre | Décembre 1 Janvier Février Mars er?,;lsx
@n milliers de dollars
Re¢us pae;
Allemagne
Bione . . . 95.600 447 1.002 6.126 2.025 5,390 £.665 20.655
Zone frang, . 15,600 — 360 - 3.032 439 28 3.859
Autriche . . . 66.600 o026 154 2541 15.462 11.049 8.386 38.514
Belgique . . . | 11.000 2762 2.211 1.334 1.658 285 - 8.280
Danemark . . . 11,900 3.569 2120 -1} — —_ 637 6.377
France . . . . | 333.000 232.013 27.314 41.248 25.196 33.488 31.083 190.352
Gréce . . .. 66.800 590 5.437 6.722 4.138 2485 4,134 23.506
ltakle . . . . . 27.000 - - - — - — -
Norvége . . . 48,300 6.660 5.653 9.601 6.258 2,360 2.953 33.485
Pays-Bas . . . 83.000 6.661 3.154 8.753 9.454 20.315 15913 52.250
Royaume-Uni . 30.000 13.263 9.237 — — — — 22.500
Buede . . . . 9.800 252 146 79 865 4617 17 5976
Turquie . . . . 16.800 — - — — 1.402 7.341 B.743
Totaux . . . | 810.400 67.143 56.788 74.455 68.088 81.840 T6.157 | 424.471
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3. Droits de tirage nets accordés {(-) ou regus (+)

Totaux Montants {nets) effectivement utillséds
établis
Pays pour 1948 1948 Toutgll.lliglsets
I'année 1
o Octobre | Novembre | Décembre | Janvier Février Mars a.-:osi;
en milliers de doflars
Allemagne :
Bizane . . . |— 10.200]| — 5.428|+ 107 |— 3.7868|-- 165682 — 2271 |— 9.156]| — 36.216
Zone frang, . | + a00 | — 99l + 360 | — 51|+ 3.082;+ 384 | + 8|+ 3634
Aplriche . . ., | + 63.800| 4 749 + B4+ 25414+ 15462 + 11,027 |+ 8369+ 38,156
Belgique . . . | —207.500 | — 22103 | — 21.683 | — 15382 | — 14.667 | — 20.662 | — 34.814 | —-139.218
Dancinark . . . |+ 6.800]|+ 3566|+ 2.120|-— 26| — 657 | — 303 | + 484 | + 5.182
Frange . . . . | +323.300| + :.09881 + 26.164 | -+ 39,749 | + 23,460 | + 23.498 | + 31.083 | 4185.950
Gréce . . .. [+ 66800 4 20|+ 5437+ 672214 4138|+ 24854 41434 4+ 23.506
Halie. . . . . — 20300 | - 3284|— 3575|— 7460|— 1.658|— 4791 |— 4.582|— 25350
Norvdgs . . . |+ 31800+ &680|+ 5653)+ 9601 |4+ 5727+ 1.313 |4+ 2.674)+ 31.828
Pays-Bas . , . |+ 71700 |4 s58s3|+ 1.791 |+ 6753|+ 9251 |+ 19659 |+ 14738 + 58.003
Royaume-Uni . | —290.000 | — 14.947 | — 10.671 | — 31.188 | — 27.960 | — 32.807 | — 16.385 | —133.358
Suide . . . . |— 25.000)_ sm35|— 5711)— 7.471)— 1.174]+ 4888 |— 678 | — 14030
Turquie . . . . |— $1.700 — —_ — - — 1861 |+ 3874+ 1913
Totaux . . . l_t 564700 1 40.306 |t 41.640(% 65.366 li 61.098(*+ 72.802 li 85.612 (1 348.172

les réponses a la troisiéme partie des télégrammes, les opérations qui en résultent
sont prescrites & la méme date de valeur que les opérations faisant P'objet de la se-
conde partic des télégrammes, c’est-a-dire au quinziéme jour ouvrable.

L’Agent télégraphie de nouveau a I’'E. G. A. 2 Washington des renseignements
complets concernant les droits de tirage et invite a procéder a des « allocations
fermes d’aide conditionnelle » {portant la méme date de valeur que précédem-
ment) aux pays qui établissent des droits de tirage.

Il n’a pas été publié de renseignements au sujet du volume des opérations
de compensations sur soldes totaux, mais I'O. E. C. E. 4 Paris publie réguliére-
ment, tous les mois, un résumé des droits de tirage exercéds, comme le montrent
les tableaux.

L’attention a naturellement été retenue par l'utilisation effective des droits
de tirage par rapport aux évaluations faites un an d’avance. Les tableaux mon-
trent a quel point les chiffres mensuels ont en fait suivi de prés les évaluations: sur
un total de $818,4 millions établi pour Pannée 1948—1949, $424,5 millions, soit
52 9,, ont été utilisés au cours des six mois qui ont pris fin en mars 1949; de plus,
les droits de tirage utilisés dans chaque mois du semestre ont correspondu assez
étroitement au douzidme de Pévaluation totale (ce qui donnerait $68,2 millions).

Si les chiffres globaux prouvent par conséquent que le systéme a bien fone-
tionné, en revanche la mesure dans laquelle on a utilisé les droits de tirage a été
trés variable. L’unique droit de tirage du Royaume-Uni (sur la Belgique) a été
utilisé 2 concurrence de 75 % au cours du second mois d’application du systéme,
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tandis que les droits de tirage de PItalie (sur PAutriche et le Royaume-Uni), soit
an total $27 millions, n’ont pas été du tout mis & profit pendant les six premiers mois.
Ce sont 1a des cas exirémes; les droits de tirage les plus importants, et notamment
ceux établis en faveur de la France, ont été utilisés de fagon plus réguliere.

Le mécanisme exposé dans les paragraphes précédents a, en fait, fort bien
fonctionné et n’a occasionné ni retards, ni incidents. Le quinziéme jour ouvrable
de chaque mois, réguli¢rement, les droits de tirage échus ont été portés au crédit
des parties contractantes dont la balance des paiements courants était débitrice
et celles dont la balance était créditrice ont requ de E. C. A. leurs « allocations
fermes d’aide conditionnelle correspondantes ». On est toujours parvenu, soit par
des contacts directs, soit par des appels téléphoniques ou d’autre facon, & surmonter
les difficultés secondaires qui ont surgi. Il est permis de dire que I’Accord signé
a Paris (y compris les instructions 3 ’Agent) a subi avec succés Pépreuve dé_
IPapplication pratique, du fait qu’il a fourni le mécanisme technique nécessaire
la répartition de I'aide indirecte.

Il convient de juger le systtme des paiements intra-européens en fonction
de ce qu’il est et de ce qu'il a été en mesure d’accomplir, et non d’aprés ce qu’il
n’est pas et ce qu’il ne pouvait réaliser. En particulier, il n’était pas 4 méme de
rétablir la situation financiére ébranlée d’un pays quelconque, ni de faire grand-
chose pour redresser des déséquilibres fondamentaux comme il en subsiste entre
les pays de I'O.E.C.E., ni de faire disparaitre par enchantement la pratique
des échanges bilatéraux en Europe.

Le systtme des paiements est un mécanisme technique pratique qui est super-
posé aux accords commerciaux et de paiements existants. A ce titre, il souléve des
critiques {dont certaines sont indiquées ci-aprés). Mais il a contribué 4 maintenir
et 'a développer les échanges intra-curopéens 4 un moment ob ils menagaient
d’étre paralysés; il offre I'occasion d’appliquer des remeédes et il a constitué par
Ini-méme un certain progrés dans la voie des réglements multilatéraux; le prin-
cipe qui sert de base & la compensation de premiére catégoric est le rembourse-
' ment automatique, par les pays participants, de dettes — chaque fois qu’elles se
produisent -— en utilisant des soldes créditeurs ou qu’ils puissent exister (une
condition technique essentielle étant que le circuit s’accomplisse 4 lintérieur. du

groupe).

En ce qui concerne le maintien des échanges a Pintérieur de I’Europe, le
systéme a permis, au cours des six premiers mois ot il a été appliqué, de combler
la moitié environ des déficits intra-européens au moyen de droits de tirage qui,
étant une forme indirecte de don, ne soulévent aucun probléme d’endettement.
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En méme temps que FPAccord relatif au systéme des paiements était signé,
le Conseil de V'O.E.C.E. a approuvé certaines « régles commerciales » que les
pays participants sont tenus d’observer (le texte en est donné sous forme d’annexe
au présent Rapport, page 265). Il est difficile de dire dans quelle mesure ces régles
ont été observées, car il est plus facile d’ordonner que de faire exécuter; mais elles
peuvent étre invoquées en cas de nécessité, On peut dire en outre que le systéme
des paiements a contribué par lui-méme 4 faire réaliser quelques progrés dans
des domaines connexes:

a) un certain nombre de comptes ont éi€ ouverts 4 'égard de pays (tels que la Gréce et la
Turquie) avec lesquels il n’existait pas précédemment de contact financier direct et
dont le commerce seffectuait jusqu’alors sur la base de troc on de «compensations
privées »; :

b) on a établi de nouvelles marges de crédit dans certains cas ou il n’en existait pas
précédernment;

¢} il a été procédé a des consolidations et 4 de nouveaux aménagements de dettes anciennes
pour alléger la position difficile de débiteurs;

d) des paiements en or et en dollars exigibles 4 la fin d’un mois quelconque 2 [a suite du
dépassement de marges de crédit ont été ajournés jusqu’a la date de valeur de la pro-
chaine compensation (si méme lesdits paiements n'ont pas été rendus inutiles par le
jeu de la compensation}.

Les progrés ainsi réalisés dans des domaines adjacents n’ont pas joué un
role négligeable et ils sont de nature 2 gagner en importance par la suite, II est
notamment difficile de concevoir un syst¢me absolument multilatéral d’échanges
et de réglements dans le cadre de la balance des paiements courants, si les mouve~
ments de capitaux ne jouissent pas d’un certain degré de liberté, tout au moins
au sein du groupe des pays de I'O.E.C.E.

L’O.E.G.E. a considéré le systtme des paiements comme étant 'un des
premiers résultais de la coopération, fout en reconnaissant que ce sysiéme ne pou-
vait guére éire par Jui-méme qu’un palliatif, offrant un répit pendant le-
quel il devrait étre remédié aux causes fondamentales de désé-
quilibre en Europe. L’objectif final visé était de libérer le commerce euro-
péen de restrictions paralysantes et de rétablir un systtme de paiements multi-
latéraux; mais, comme on P'a indiqué plus haut, «le probléme immédiat et vital
consistait A rendre au moins possibles les échanges européens ». *

Avant la guerre, la moitié environ du commerce des pays participants s’effec-
tuait entre eux mais, en 1947, les échanges intra-européens étaient tomhés a4 moins
des denx tiers de leur niveau de 1938. Avant les hostilités, les pays participants

* Rapport intérimaire sur le Programme de reldvement européen, Volume I, du 30 décembre 1948,
publié par I*Organisation Européenne de Cloopération Economique,
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s'achetaient entre eux prés de qguatre fois plus guw’ils n’importaient des Etats-Unis;
en 1947, par contre, leurs importations en provenance de ces derniers avaient
augmenté a un point tel qu’elles étaient presque égales au montant total des achats
intervenus entre eux. Toutefois, dans le premier semestre de 1948, le commerce
intra-européen a recommencé a prendre de Pimportance, les importations effec-
tudes entre les pays participants étant déja supérieures de 50 9, aux achats faits
aux Etats-Unis. Pendant un certain temps, en 1948, 'E.C.A. a financé une partie
de ce commerce intra-curopéen en autorisant les pays a s’approvisionner auprés
d’autres participants au moyen de dollars de 'E.R.P. II s’agissait [a des achats
dits « off-shore », solution provisoire d’un probléme urgent. C’est & cette mé-
thode qu’a été substitué le systtme des paiements intra-européens, qui a doté les
monnaies européennes d’un minimum de capacité de transfert, de fagon qu’on
n'utilise plus de dollars dans les échanges 4 Pintérieur de PEurope. Mais on a
reconnu en méme temps « qu’il faudrait remédier aux déséquilibres excessifs avant
de réaliser une convertibilité plus compléte des monnaies des pays participants. . . »,1)

On espére pouvoir, avant que prenne fin la période d’aide Marshall, ré-
tablir le commerce européen au moins a son niveau d’avant guerre, quoique la
physionomie des échanges doive probablement étre différente, par suite des pro-
fonds changements qui sont survenus dans la structure de I’Europe occidentale.
Le fait gue PAllemagne de Pouest, dont la population a fortement augmenté,
est maintenant obligée d’importer des produits alimentaires qu’elle se procurait
naguére a l'intérieur de ses anciennes frontiéres, fait intervenir un nouveau facteur
pour Pavenir. Les pertes de recettes invisibles en dollars que subit le Royaume-
Uni constituent un autre facteur nouveau et important, qui affecte un certain
nombre de pays; avant la guerre, en effet, les pays européens comptaient dans
une large mesure sur leur excédent d’exportations 4 l'égard du Royaume-Uni
pour couvrir leur déficit en dollars et c’était particulitrement le cas de I'Allemagne
et des pays du Bénélux, D’autre part, les échanges avec la vaste zone sterling cons-
tituent une base économique permettant d’utiliser la livre comme moyen de finance-
ment important dans les réglements internationaux.

L’Europe occidentale devra manifestement parvenir 4 avoir au totalune balance
des paiements en équilibre, et également vis-3-vis de la zone dollar; mais, comme
le fait ressortir FQ.E.C.E., «il importe que la nécessité d’équilibrer les comptes en
dollars ne pousse pas 'Europe occidentale vers un bilatéralisme inutile».2) L'une
des conditions qui s'imposent pour réaliser I’équilibre indispensable et développer

n Rapport de février 1949 sur les progrés de la reconstruction et Paide des Etats-Unis, publié par I’ Adminis-
wation de Goopération Economique.

?) Rapport intérimaire sur le Programme de relévement européen, Volume I, du 30 décembre 1948,
publié¢ par 'Organisation Européenne de Coopération Economique.
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le. commerce intra-européen, est d’accroitre la production, au besoin d’autres
fagons que par les méthodes traditionnelles; d’autre part, la situation pourra étre
améliorée par la conquéte de nouvelles sources d’approvisionnement que rendront
possible des interventions dans les régions arriérées, sous forme d’aide technique
et d’investissements.

Le systéme des paiements a fait Pobjet de maintes critiques; on lui a re-
proché notamment de s’appuyer uniquement sur I'aide américaine; d’&tre congu
dans un esprit trop bilatéral; de ne contribuer que dans une faible mesure a la re-
constitution des réserves des banques centrales, etc. Ces objections ne sont pas absolu-
ment dépourvues de fondement, mais un certain nombre de réponses se présentent
d’elles-mémes. En dehors des progrés qu’il a permis de réaliser dans des domaines
connexes {indiqués plus haut), il ne faut pas oublier que I'Accord a été établi
en deux parties: la premiére a trait au mécanisme européen, tandis que la
seconde seule concerne les droits de tirage soutenus par Paide américaine,
On peut admettre que, méme si la seconde partie de 'Accord devient caduque
la premiére devra rester en vigueur, de fagon que subsiste un fondement durable
de caractére régional. De plus, le sysitme des paiements permet de centraliser
une quantité trés importante de renseignements et de statistiques dont on n’avait
jamais disposé précédemment, et de les étudier en fonction de leur portée présente
et future.

Lorsque 'aide de I'E. R. P. a été mise en application, on ne pouvait guére
faire autrement que de bétir sur ce qui existait déja, c’est-a-dire sur les accords
bilatéraux de paiements en Europe. C’est sur cette base qu’un systeme a été établi,
qui s’est avéré capable de fonctionner pratiquement et qui a contribué & soutenir e
volume des échanges intra-européens. La description détaillée qui en a été faite
dans le présent chapitre a pu donner Pimpression que ce systéme était extrémement
compliqué, Ce n’est pas le cas: il est vraiment trés simple, aussi bien dans ses prin-
cipes que dans son application. Mais il ne pourra jamais exercer des effets aussi
heureux que les réglements multilatéraux traditionnels qui fonctionnaient si bien
dans le passé. Il importe toutefois, avant de reprendre ces derniers, de rétablir a
I'intéricur des diverses économies un équilibre fondamental gui n’est pas encore
atteint et de disposer de réserves monétaires suffisantes pour parer a des fluctua-
tions qui se reproduisent de fagon normale et renforcer la confiance., Cependant,
si le rétablissement de la liberté dans les paiements en Europe est par conséquent
fonction des progrés qui seront réalisés vers la solution du probléme essentiel de
Péquilibre a Tintérieur de ce continent, des améliorations techniques pourrent
étre apportées au systéme en vigueur, afin de donner plus de souplesse aux paie-
ments et de fournir des encouragements mieux appropriés. Le systéme des paic-
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ments, qui a joué un réle dans les efforts que I'Europe accomplit présentement
pour réaliser une collaboration et une unité plus étroites pourra ainsi, grice a
Iexpérience acquise et au mécanisme pratique mis en acuvre, poser les fondements
d'un ordre monétaire plus satisfaisant & avenir.

Les documents se rapportant aun systéme des paiements, qui sont reproduits
sous forme d’annexes au présent Rapport, comprennent les textes suivants: I'Accord
de paiements et de compensations entre les pays européens; le (premier) proto-
cole d’application provisoire; la décision du Conseil de 'O, E.C. E. sur 'application
de certains principes de politique commerciale; la décision du Conseil relative 4 la
Turquie et le {second) protocole portant amendement 4 annexe G de I'Accord.
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IX. Opérations courantes de la Bangue.

1. Activité du Département Bancaire

Le bilan de la Banque au 31 mars 1949, examiné et certifié par les véri-
ficateurs aux comptes, figure en Annexe I au présent Rapport. Il est établi, a cette
date, sous une forme quelque peu différente de celle an 31 mars 1948. Le nouveau
mode de présentation fait en effet apparaitre, a Pactif et au passif, sous une rubrique
distincte et en fin de colonne, les opérations effectuées par la Banque en exécution
des Accords de La Haye de 1930. D’autre part, ’ensemble des « Divers » du passif
a été scindé de maniére & donner le chiffre de la « Provision pour charges éven-
tuelles », qui était jusqu’a présent comprise dans le poste « Divers »,

D’autre part, du fait du déblocage des avoirs de la Banque aux Etats-Unis
et étant donné que, depuis 1947, les actifs et les passifs en relation avec les Accords
de La Haye ont ¢été séparés en un poste spécial, on a pu simplifier les notes ex-
plicatives figurant au bilan. A cet égard, on a supprimé, comme superflu, le
paragraphe, reproduit depuis des années, qui stipulait que: «Les avoirs que
la Banque détient en or sur chacune des places ou des dépdts en or sont exi-
gibles, ou sous forme de fonds & vue et & court terme dans les mémes monnaies
que les dépdts correspondants, dépassent largement dans tous les cas les dépots
dont il s’agit », Cet amendement n’implique bien entendu aucun changement
dans la politique de la Banque; I’application du paragraphe ci-dessus a été
maintenue pendant Pannée entiére et demeurait en vigueur a la date d’établis-
sement du bilan.

Le total du bilan au 31 mars 1949 g’éléve & 722,5 millions de francs suisses
or {unité de 0,2903... gramme d’or fin) contre 555,8 millions au 31 mars 1948.
Ce chifire est supérieur de 43,6 millions de francs suisses or au nivean immédiat
d’avant guerre (au 31 aofit 1939) et c’est le plus élevé qui ait été enregistré depuis
la situation mensuelle arrétée au 30 avril 1933, c’est-a-dire au lendemain de la
dévaluation du dollar.

La méthode adoptée pour la conversion des diverses monnaies figurant au
bilan est la méme que celle des années précédentes; elle se fonde sur le cours de
conversion des monnaies en dollars et Je prix officiel de vente de Yor par la Tré-
sorerie des Etats-Unis le jour de la cloture des écritures de la Banque. Ces cours
sont, 3 deux exceptions prés qui sont sans grande importance pour le bilan, les
mémes que 'année précédente.
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Parallélement 4 Paugmentation des ressources a la disposition de la Banque,
le volume des opérations de celle-ci s'est considérablement accru. Il s'est élevé
a plus de deux fois et demie celui de Pexercice précédent.

La progression continue enregistrée depuis le début de I'année 1947 par I'ac-
tivit¢é de la Banque s’est poursuivie pendant tout Iexercice 1948 —1949.
Aussi bien en ce qui concerne les facilités de crédit en faveur des banques
centrales que les opérations sur or traitées avec celles-ci, la Banque a pu étendre
le domaine de son activité, en raison notamment de I’augmentation des dépéts
qui lui sont confiés, Elle a également été en mesure de conserver en or une fraction
importante de ses avoirs. La Banque doit faire face au probléme gui résulte du fait
que son bilan est exprimé en or, alors qu’elle se trouve dans la nécessité de détenir,
dans les principales monnaies, les montants requis pour ses opérations en ces mon-
naies. L’augmentation des dépéts regus par elle a rendu, 3 cet égard, la position
de la Banque plus aisée; la conjugaison d’opérations au comptant et 4 terme a
contribué aux mémes fins,

La Banque joue ainsi son réle d’organisme de coopération des banques
centrales. Celles-ci, en déposant & la Banque une partie de leurs réserves en or ou
en devises, lui fournissent de nouveaux moyens d’action et elles se trouvent donc
3 méme, le moment venu, d’utiliser plus largement ses services.

¥ s

L’or confié 4 la Banque «earmarked» et comptabilisé hors bilan s’élevait
a l'équivalent de 47,3 millions de francs suisses or au 31 mars 1948, date & laquelle
il se trouvait réparti sur guatre marchés. Il s'est élcvé‘depuis a son maximum de
Pexercice, au 31 mars 1949, soit 4 169,5 millions de francs suisses or répartis a
ce moment sur six places, Ge chiffre n’avait plus été enregistré depuis le 31 juillet
1939; cette augmentation provient, non seulement de nouveaux dépdts, mais
également de la conversion de dépbts monnaies en or laissé en compte « earmarked ».
Il est évident que, plus le volume de I'or que la Banque conserve pour le compte
de ses déposants est important, et plus nombreuses sont les occasions de compen-
sation ou d’échange aux moindres frais, par Pintermédiaire de la Banque, de
leurs avoirs métalliques sur les diverses places. '

La Banque recevait, avant la guerre, des dépbts relativement plus élevés
d’or « earmarked »; au 31 mars 1939, par exemple, les dépdts de cette nature
atteignaient 236,7 millions de francs suisses or par rappert 3 un total de bilan
s’élevant & 606,5 millions, et, au 31 mars 1938, 479,1 millions, pour un total du
bilan de 644 millions.
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L’évolution générale du total de la situation de la Banque au
cours de Pexercice peut se résumer comme suit.

La premiére augmentation sensible de la situation en portait le total de 555,8
millions de francs suisses or le 31 mars & 579,3 millions le 30 juin 1948 et 4 605,9
millions le 31 juillet. Ce chiffre revenait & 579,4 millions le 30 septembre, pour
dépasser 4 nouveau 600 millions en octobre et atteindre 642,3 millions le 30 no-
vembre, 663,9 millions le 31 janvier 1949, 683,38 millions ic 28 février et 722,5 mil-
lions le 31 mars.

Le total des effets réescomptés avec endos de la Banque et des
garanties données, qui s’élevait a environ 7 millions au 31 mars 1948, soit
environ 1,3 %, du total du bilan de la Banque, s’est élevé au maximum a 9 millions
le 31 aodit (1,5 % du total du bilan). Sont minimum a été de 4,1 millions & fin
novembre et fin décembre; 3 son chiffre de 4,4 millions, le 31 mars 1949, il ne re-
présente que 0,6 % du total du bilan.

A. Actif

L’or en lingots et monnayé s'élevait a 122,4 millions de francs suisses
or le 31 mars 1948, Ce chiffre était revenu, le 30 juin, a 92,7 millions, pour s’élever
progressivement jusqu’a 134 millions le 30 novembre; aprés s’étre i nouveau
abaissé 4 109 millions au 31 janvier 1949, il atteignait 150,8 mililions en fin d’exer-
cice. C’est 1a le maximum absolu depuis la création de la Banque. Encore ce chiffre
ne comprend-il pas le métal impliqué par des opérations en cours telles que, par
exemple, des ventes au comptant combinées avec des rachats a terme. Clest en
tenant compte de ces opérations et en déduisant, par contre, I'or vendu a
terme et les engagements en poids d’or figurant aun passif sous la rubrique
« Dépdts a court terme et & vue {or) » que 'on parvient au montant du stock
d’or net de la Banque: ce dernier était de 83 millions de francs suisses
or le 31 mars 1947 et de 124,9 millions le 31 mars 1948; i} atteignait 166,2 millions
le 31 mars 1949, A ce niveau, ce montant représente le double du chiffre d’il y a
deux ans.

Le précédent Rapport annuel rappelait que le montant de 'or a restituer
par la Banque en vertu de ’accord conclu le 13 mai 1948 3 Washington, au titre
d’or monétaire regu de la Reichsbank et identifi¢ ultérieurement comme ayant
été spolié, s’élevait a 3.740 kilogrammes de métal fin, *

* Comme il est expliqué pages 12 4 14 du dix-huititme Rapport annuel, Por en question regu pendant
la guerre représentait ces paiements lids & des opérations effectudes par la Bangque des Réglemenis
Internationaux A wne époque remontant jusqu'a 1930—1931 en application des Accords de La Haye, la
Banque agissant alors en vertu du Contrat de mandat {Trust) par lequel elle était associée avec les
gouvernements créanciers bénéficiaires des annuités prévues par le Plan Young, A Pepogque, ces opérations
ont donné lieu 4 une série de placements ef, pendant la guerre, la Reichsbank a continué A effectuer
des transferts, sous forme de remises d’or ou de francs suisses (contre reichsmarks), correspondant aux
intéréts tirés de ces placements ainsi qu’d un amortissement trés réduit.
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Les gouvernements américain, britannique et frangais, soit directement,
soit par I'intermédiaire de leurs représentants a la Commission tripartite pour Ia
restitution de Por monétaire, ayant invité la Banque a mettre a leur disposition
Por en question auprés de la Banque d’Angleterre, Londres, cet or a été ainsi
déposé le 24 juin 1948. La Banque d’Angleterre a confirmé le 28 juillet que
le transfert des 3.740 kilogrammes d’or fin en faveur des trois gouvernements
avait été diiment effectué. Des lettres regues plus tard de chacun de ces gou-
vernements ont constitué la reconnaissance . officielle de DI'exécution intégrale
et définitive par la Banque des engagements contractés par elle aux termes
de FPAccord de Washington.

Comme it a été mentionné dans le précédent Rapport annuel, le montant
d’or fixé dans I’Accord du 13 mai 1948 comprenait environ 374 kilogrammes
d’or fin regus par la Banque pour le compte d’une tierce partie (une banqgue cen-
trale). Cette derniére a remboursé le montant en question i la Banque des Reégle-
ments Internationaux. Le montant net d’or restitué pour le compte propre de la
Banque s’¢éléve donc 4 3.366 kilogrammes d’or fin,

L’encaisse 3 la Bangue et en compte courant dans d’autres
banques était, le 31 mars 1948, de 42,6 millions de francs suisses or. Ce chiffre
n’a pas été dépassé au cours de Pexercice, durant lequel ce poste a subi des fluc-
tuations importantes, revenant méme a 10,4 millions le 31 aotit. Au 31 mars 1949,
son chiffre était de 38,7 millions de francs suisses or.

Le Rapport précédent mentionnait déja le mouvement de transfert des ré-
serves liquides de la Banque vers les Etats-Unis. Cette évolution s’est poursuivie
au cours de D'exercice. Le «cash » en francs suisses, qui représentait environ
80 9, de Pencaisse au 31 mars 1947 et 7 % au 31 mars 1948, en constituait moins
de 3 % au 31 mars 1949, le solde étant pratiquement constitué par des dollars.
L’ensemble des encaisses or et monnaies, avec les fonds & vue placés a in-
téréts, dont le chiffre est presque constamment demeuré au-dessous d’un million
de francs suisses or, atteint ainsi, le 31 mars 1949, prés de 190 millions de francs
suisses or, soit plus du quart du total du bilan,

A cet égard, il convient de ne¢ pas oublier que la Banque a recu des dépéts
nouveaux et qu’a ’heure actuelle, on éprouve fréquemment des difficultés & trouver
des placements convenables & court terme; toutefois, la Banque est tenue de con-
server non seulement du « cash » en contre-partie de ses dépdts i vue, mais encore
un fonds de roulement qui lui permette & tout moment de faire face aux demandes
de ses correspondants banques centrales. L'expérience a montré que la position
de ces derniéres est susceptible de s¢ modifier assez rapidement et assez fréquem-
ment, ce qui peut parfois donner liew & des demandes portant sur des montants
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relativement importants, soit en or, soit en une monnaie, dont les correspondants
en question sont alternativement acheteurs et vendeurs.

Le portefeuille réescomptable, dont le total au 31 mars 1948 était
de 23,8 millions de francs suisses or, et avait atteint 31,3 millions le 31 mai, s’est
par la suite, sensiblement amenuisé. Son chiffre s’est méme réduit jusqu’a 15,1
millions le 31 octobre; en fin d’exercice, il s'élevait 4 17,7 millions. 11 se trouvait,
a cette date, réparti & peu prés également entre effets de commerce et accepta-
tions de banque, d’une part, et bons du Trésor, d’autre part. La plus grande
partie des effets et acceptations était représentée par du papier acheté sur le
marché, au reste particulierement étroit, de New-York, Il devient d’ailleurs de
plus en plus difficile de trouver des effets & court terme dont le rendement soit
méme simplement satisfaisant,

Au cours de Pexercice précédent, le total des disponibilités avait enregistré
une augmentation excédant celle du bilan, de sorte que I'ensemble des autres
postes accusait une réduction. Un phénoméne inverse peut étre enregistré pour
I'exercice 1948—1949, L’accroissement des disponibilités se chiffre en effet par en-
viron 19 millions de francs suisses or seulement, alors que celui des « Fonds &
terme et avances », ainsi que des « Effets et placements divers », s’établit & environ
142 millions, ainsi que le montre le tableau ci-dessous.

Les fonds 3 terme et avances ont oscillé entre un minimum de
7,7 millions de francs suisses or le 30 avril 1948 et un maximum de 33,4
millions le 30 juin 1948;

B.R.I.: Fonds & terme et placements divers. quant aux effets et
31 mars | 31 mars | Diffé- placements divers,
Postes 1848 1849 rences

leurs chiffres an début
et a la fin de Pexercice,

an milllons de franes suisses ar

Fonds & farme et avances

1. & terme inférieur 34 9 mols . . 15,9 26,3 4+ 10,4 smtrespcctwcment 58:4'3'3
2 Apusde9mols . . ... .. _— 0.4 + D4 189,4 millions de francs
Efiets et placements divers - ’
1. a terme inférieur 2 G mois . . | 804 1158* | + 1255 suisses or, en representent
2 Aplus de 9 mois . . ... .. 8,0 13,4 + 54 le minimum et le maxi-
¥ Dont 174,4 millions 3 trois mois au maximum, muin.

Les fonds placés en Allemagne en exécution des Accords de
La Haye de 1930 passent, du 31 mars 1948 an 31 mars 1949, de 291,2 a4 297,2
millions de francs suisses or. Cette augmentation de 6 millions, annoncée déja
dans le Rapport précédent, provient de I'incorporation, a Ia créance de la Banque
sur la Reichsbank, de la partie de l’or restitué par la Banque pour son propre
compte, aux termes de PAccord du 13 mat 1948, qui n’avait pas encore été com-
prise dans le bilan au 31 mars 1948.
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Le Rapport sur Pexercice 19461947 exposait la situation de la Banque
en ce qui concerne les fonds placés par elle en 1930-—1931 en exécutiondes Accords
de La Haye.

Tous les intéréts payables au cours de I'exercice sur les placements autres que
les fonds investis en Allemagne ont été encaissés réguli¢rement.

B. Passif

Le capital de la Banque, les réserves et les dépéts a long terme
regus en exécution des Accords de La Haye de 1930 figurent pour
des montants identiques au début et en fin d’exercice. L’ensemble des divers
et de la «Provision pour charges éventuelles», qui s’établissait & 106,9 mil-
lions de francs suisses or le 31 mars 1948, ressort & peu prés exactement au méme
chiffre le 31 mars 1949. La « Provision pour charges éventuelles » s’éléve a 101,4
millions de francs suisses or.

a

Les dépdts & court terme et & vue regus en poids d’or sont
demeurés, au cours de I'exercice, aux environs de leur nivean inttial de 17,7 millions
de francs suisses or jusqu’a fin octobre 1948. Aprés une pointe 4 22,4 millions le
30 novembre, ils revenaient & un minimum de 15,1 millions le 31 décembre, pour
s’élever a 28,2 millions le 28 février, maximum enregistré depuis fin octobre 1944,
Leur chiffre en fin d’exercice est de 21,7 millions.

Le mantement trés souple de ces comptes, au débit et aun crédit desquels
sont passées des écritures portant sur n’importe quel poids d’or fin, si minime
soit-il, rend leur utilisation particulidrement opportune lors de Pexécution d’opé-
rations sur or comportant, par exemple, des échanges et la comptabilisation de

différences en POldS de fin. B.R.I.: Dépdts 4 court terme et & vue

Le nombre des ttulaires de en monnates diverses.
comptes de dépbt-or ouverts
. 31 mars | 31 mars | 31 mars
dans les livres de la Banque Postes 1947 1948 1949
aun 31 mars 1349 est de 21, en milllons de francs sulsses or
contre 20 un an aupparavant. Banques centrales pour .
leur compte . . . . . ... 8,1 48,4 218,9
Banques centrales powr
L] A | " ¥ 0,
Les chlﬂ'rcs Cl es d ép Sts e compte d’autres déposants 0,9 B.S 7
R Autres déposants . . . . . . 0.6 0,5 0,6
4 court terme et a vue B
. ) Total . . . 9.6 57,4 220,2
en diverses monnaies au
, . . Dépdts &
début et 4 la fin de Pexercice 336 mois ... .... . — — 6.2
se Comparth comme Ci-contre’ 2 mois au maximum . . . 3,6 24,4 142,3
, VU . L L. 6.0 33,0 T
par nature de déposants et par
Total . . . 9.6 57.4 220,2

catégorie,
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L’augmentation des dépoéts est donc considérable. Leur chifire en fin d’exer-
cice est le maximum qui ait été enregistré depuis le 30 septembre 1937. La reprise
de Pactivité de la Banque au cours des deux derniéres années s'illusire d’ailleurs
de fagon plus frappante encore si 'on rappelle que le total des dépdts en question
ne s’élevait, le 31 mars 1947, qu’a 9,6 millions de francs suisses or.

Aprés avoir accusé diverses fluctuations jusqu’a fin septembre, date 2 laquelle
leur chiffre s'élevait a 83,8 millions de francs suisses or, ces dépéts ont enregistré
un développement & peu prés régulier jusqu'a fin décembre, plus spécialement
prononcé d’ailleurs au cours des trois derniers mois de l’exercice. Le tableau ci-
dessous résume la progression des dépdis en or et en monnaies diverses depuis
trois ans:

B.R.l.: Dépdts en or Il est intéressant de noter non seule-

et en monnaies diverses. - . .
ment la progression du total mais le fait que

Dépdts | Dépbts & -Ci été i

Eln mare | aoRéts ) Dépbts 8 | yota) celle-ci a 'tc beaucoup plus: 1mp0f‘tantc
en milllons U9 [rANRCS Suisses.or pour les dCPOtS a tcrme, qu1 constituent
. 0 .
1946 214 03 217 maintenant 60 9, du total. Cette réparti
1247 238 39 27,7 tion augmente considérablement non seule-

1948 50,5 24,6 75,1 o . .
1949 93,1 148,7 241,8 ment la liquidité, mais les moyens d’action

_ de la Banque. Les ressources ainsi obtenues
d’'un nombre assez considérable de banques centrales peuvent, comme il a été
relevé plus haut, étre utilisées en faveur d’autres banques centrales, et un
certain nombre des opérations de crédit traitées par la Banque ont pris la forme
d’opérations triangulaires, la Banque ayant re¢u des dépdts ou des crédits en
monnaies quw'elle a pu immédiatement préter & d’autres banques centrales qui
manquaient de ces monnaies,

Dans le domaine de ses opérations sur or, la Banque a continué a effec-
tuer, dans une mesure sensiblement plus importante que Pan dernier, les opé-
rations normales — achats, ventes, échanges, transports — qui lui étaient demandées
par ses correspondants. Ces opérations ont été traitées sur la base des prix officiels
des banques centrales en cause. La Banque a méme tenu i rendre encore plus
stricte Papplication des régles qu’elle §’était imposé d’observer en Nmitant les
opérations de cette nature non seulement a celles qui sont manifestement con-
formes aux principes adoptés, mais aussi aux opérations faites sur Pinitiative
des banques centrales elles-mémes.

Ces opérations se sont trouvées quelque peu freinées, entre autres en raison
du fait que les besoins des banques centrales en I'occurrence sont moins impor-
tants dans la mesure ou des tirages sur les crédits de I’E.R.P. leur permettent
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d’éviter d’utiliser leurs réserves propres. En outre, il est arrivé également que les
mouvements d’or auxquels la Banque était sollicitée de contribuer étant en
grande partie dans le méme sens, la possibilité de les compenser par des mouve-
ments inverses se trouvait limitée. La Banque a été souvent en mesure, dans
de tels cas, d’en fournir pendant un certain temps la contrepartie méme. Les
occasions de répondre aux besoins des banques centrales ont donc été assez nom-
breuses, malgré les diverses restrictions en vigueur, et les opérations relative-
ment importantes.

La Banque a été sollicitée, au cours de Iexercice, de préter son concours a
des organisations internationales de caractére public et chari-
table, ce qui entre dans ses attributions; elle lenr a apporté, dans toute la mesure
du possible, I’aide technique requise, en matiére d’ouverture de comptes, de trans-
ferts et de facilités de trésorerie.

2. Systéme des paiements intra-européens.

L’Accord de paicments et de compensations entre les pays européens a été
signé a Paris le 16 octobre 1948 par les représentants des gouvernements de ’Au-
triche, de la Belgique, du Danemark, de la France, de la Gréce, de I'Irlande, de
I'Islande, de I'Italie, du Luxembourg, de la Norvége, des Pays-Bas, du Portugal,
du Royaume-Uni, de 1a Suéde, de la Suisse, de la Turquie, par les Commandants
en chef des Zones d’occupation en Allemagne de la France, du Royaume-Uni
et des Etats-Unis d’Amérique, et le Commandant de la Zone anglo-américaine
du Territoire libre de Trieste. (Le texte dudit Accord, ainsi que d’autres docu-
ments s’y rapportant, sont annexés au présent Rapport, page 265. Voir égale-
ment page 229.)

Le Conseil de I'Organisation Européenne de Coopération Economique avait
déja invité la Banque des Réglements Internationaux 4 jouer le réle d’Agent de
I'Organisation aux fins de 'Accord.En acceptant cette invitation, la Banque a
posé comme condition que les tiches qu’elle assumerait aux termes de I’Accord
présenteraient un caractére purement technique et que toute activité politique
en serait exclue. A titre de contribution 2 la coopération européenne, la Banque
a offert de fournir ses services sans percevoir ni bénéfice ni commission sur les
opérations qu’elle exécute; 1’Organisation lui rembourse uniquement ses frais
(ceux-ci atteignent moins de dix pour mille du montant des opérations exécutées).

Les compensations, y compris utilisation des droits de tirage, sont effec-
tuées d’aprés les statistiques fournies par les banques centrales 4 la fin de chaque
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mois. La Banque, en sa qualité d’Agent, donne chaque mois des instructions pour
que des montants déterminés de droits de tirage soient rendus disponibles en cré-
ditant les comptes du pays débiteur auprés de la banque centrale et elle invite
en méme temps I’Administration de Coopération Economique & procéder & des
allocations fermes d’aide conditionnelle en dollars aux pays qui établissent les
droits de tirage (ainsi que cela est expliqué de fagon plus détaillée pages 232—233).
Des déiails complets sur toutes les opérations exécutées figurent dans le rapport
mensuel que la Banque adresse 4 1’Organisation.

La Banque a éié autorisée par les parties contractantes 4 donner des ins-
tructions pour faire débiter et créditer les comptes d’accords de paiements ouverts
auprés des banques centrales, dans la mesure nécessaire pour exécuter les com-
pensations et rendre disponibles les droits de tirage aux termes de 'accord. Les
premiéres opérations ont porté sur le mois d’octobre 1948 et des opérations ana-
logues ont eu lieu régulitrement chaque meois, conformément & I’accord. Au cours
des six mois qui ont pris fin le 31 mars 1949, le montant global des opérations
faites aux termes de I"accord a dépassé $500 millions.

3. Fonctions de mandataire (trustee] et d’agent financier exercées
par la Banque.

Au cours de Pexercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n’ont
affecté les fonctions de mandataire (trustee} et d’agent financier de la Banque ex-
posées dans des Rapports précédents.

4. Résultats financilers.

Les comptes du dix-neuvieéme exercice, clos le 31 mars 1949, font appa-
ralire, compte tenu des bénéfices nets de change, un excédent de recettes de
5.101.855,91 francs suisses or, le franc suisse or équivalant & 0,290 322 58...
gramme d’or fin d’aprés la définition qu’en donne Particle 5 des statuts de la
Banque. Les comptes du dix-huitiéme exercice faisatent apparaitre un excédent
de recettes de 9.541.433,80 francs suisses or. Comme 'indiquait le précédent Rapport
annuel, 1l faut s’attendre & de plus fortes variations gqu'autrefois dans les résultats
financiers enregistrés d’une année a 'autre, attendu que les revenus de la Banque
proviennent maintenant dans une bien moindre mesure du rendement des place-
ments et dans une proportion beaucoup plus forte de recettes résultant de diverses
opérations bancaires. On a fait remarquer que cet état de choses était avant tout
la conséquence de la suspension du service des intéréts des fonds placés par la
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Banque en Allemagne en 1930-—31, en exécution des dispositions des Accords
de La Haye.

Aux fins de I'établissement du bilan au 31 mars 1949, les avoirs et les engage-
ments en monnaies étrangéres ont été convertis en francs suisses or, d’aprés les
cours de change cotés ou officiellement fixés 2 cette date, ou conformément a des
accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre, tous les avoirs sont
évalués aux cours du marché, s’il en existe, ou au-dessous, sinon a leur prix d’achat

ou au-dessous.

En ce qui concerne P'excédent de recettes de 5.101.855,91 francs suisses or
de lexercice clos le 31 mars 1949, le Consell d’administration a décidé de
transférer 300.000 francs suisses or au compte pour dépenses exceptionnelles d’ad-
ministration et 4.801.855,91 francs suisses or a la provision pour charges éventuelles.
L’excédent de recettes de I'exercice précédent clos le 31 mars 1948 a été trans-
féré, a concurrence de 500.000 francs suisses or, an compte pour dépenses ex-
ceptionnelles d’administration et de 9.041.433,80 franes suisses or au compte
spécial d’atiente 1944—45. Ce dernier, dont le solde s’est ainsi établi 413.547.201,77
francs suisses or, est maintenant fusionné avec d’autres montants qui ont été mis
de ¢6té au cours d’années antérieures pour faire face & des charges éventuelles
comme l'indiquaient les comptes de profits et pertes desdites années. Dans le bilan
au 31 mars 1949, le compte unifié est compris dans la nouvelle rubrique « Pro-
vision pour charges éventuelles», qui fait apparaitre un total de
101.448.567,70 francs suisses or.

Si Pon fait état des dividendes réduits des exercices 1942—43 et 1943—44
et de I'absence de dividendes pour les exercices 1944—45 2 1948—49, on constate
que le total des dividendes déclarés est inférieur de 208 francs suisses or par action
aux dividendes cumulatifs de 6 9%, prévus & larticle 53 b) des statuts.

Les comptes de la Banque et son dix-neuviéme bilan annuel ont été diiment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse & Cie, de Zurich. Copic du bilan et du rapport
des commissaires-vérificateurs est donnée 4 I'Annexe I; le compte de profits et
pertes est reproduit 2 PAnnexe II

5. Immeuble de la Banque,

Au cours de I'exercice écoulé, la Banque a été en mesure d’acheter a des
conditions avantageuses la totalité du capital-actions de Ia Société (S.A, Grand
Hétel et Savoy Hétel de I'Univers) qui est propriétaire de I'immeuble principal
occupé par la Banque depuis 1930. Au bilan de la Banque au 31 mars 1949, les-
dites actions figurent parmi les « Actifs divers ».
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6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Depuis la publication du dernier Rapport annuel, les modifications sui-
vantes sont intervenues dans la composition du Conseil d’administration, A la
suite de sa nomination au poste de Gouverneur de la Banque d’Italie, le 7 aoit
1948, le Dr Donato Menichella est devenu Administrateur d’office de la Banque.
Le Dr Menichella a nommé le Prof. Pietro Stoppani Administrateur en vertu de
Particle 28 .(2) des statuts, et il a désigné le Dr Paride Formentini pour Suppléant.

En janvier 1949, le mandat d’Administrateur d’office de M. Emmanuel
Monick a pris fin, lorsqu’il a cessé ses fonctions de Gouverneur de la Banque
de France. M. Monick exergait les fonctions d’Administrateur d’office depuis le
mois d’octobre 1944 et Pintérét soutenu qu’il a manifesté i ’égard des problémes
et de 'activité de la Banque a ¢été extrémement précieux. M. Wilfrid Baumgartner,
qui a succédé & M. Monick en qualit¢ de Gouverneur de la Banque de France,
et qui est devenu de ce fait Administrateur d’office, a désigné comme Suppléant,
en vertu de Particle 28 (1) des statuts, M. Jean Bolgert qui avait déja exercé ces
fonctions au Conseil pour son prédécesseur.

M. Cameron F. Cobbold est entré au Conseil en qualité &’ Administrateur
d’office le Ier mars 1949, 3 la suite de sa nomination au poste de Gouverneur de
la Banque d’Angleterre; il y a succédé & Lord Catto, qui a toujours apporté un
appui précienx a notre institution, M. Cobbold participe depuis longtemps au
Conseil et a ses travaux; il a désigné comme Suppléant M. G. L. F. Bolton, et,
en 'absence de ce dernier, M. J. 8. Lithiby.

Le mandat de M. Ivar Rooth a, en vertu de larticle 28 (3) des statuts,
expiré le 31 mars dernier. M. Rooth a d’abord exercé les fonctions d’ Administra-
teur dans les premiéres années de la Banque et il a été réélu en 1937, année de-
puis laquelle son mandat a été réguliérement renouvelé. On a grandement apprécié
la collaboration précicuse de M. Rooth, aussi bien en temps normal que pendant
les années de guerre. En avril 1949, M. Klas Book, qui a succédé a M. Rooth
en qualité de Gouverneur de la Riksbank de Suéde en décembre 1948, a été élu
merubre du Conseil en vertu de Particle 28 (3) pour une durée de deux ans.
Le Dr. M. W. Holtrop, Président de la Banque Néerlandaise, a été réélu
Administrateur, en vertu du méme article, pour une durée de trois ans, jusqu’au
31 mars 1952,

Au mois de mars, la Banque a appris avec le plus profond regret le décés
de M. Ernst Hillse qui, au moment on la Banque fut fondée, avait été nommé
premier Directeur Général Adjoint. En cette qualité, M. Hiilse a rendu de
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réels services pendant plus de cinq ans. Il a ensvite assumé les fonctions de
Suppléant jusqu’en janvier 1939.

Au cours de sa séance du 14 juin 1948, le Conseil a décidé d’élire, en vertu
de Particle 39 des statuts, le Président du Conseil d’administration, M. Maurice
Frére, Président de la Banque, la durée du mandat correspondant & ces derniéres
fonctions devant coincider avec celui de Président du Conseil d’administration. ,
il a été décidé en méme temps de nommer M. Roger Aubein, Directeur Général
de la Banque, Suppléant du Président, la durée de son mandat en qualité de Sup-
pléant devant correspondre 2 celle du mandat de M. Frére en qualité de Président.

Au mois de juin dernier, M. Marcel van Zeeland, Chef du Département
Bancaire, a ¢t¢ nommé Premier Directeur de la Banque.

M. Fabian A, Colenutt, anciennement Chef du Service administratif, a été
nommé Secrétaire Adjoint.
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Conclusion.

L’année 1948 a été sans conteste une année de réel progreés
économique et monétaire dans tous les pays, particuliérement en
Europe occidentale. Le volume de la production, tant industrielle qu’agricole,
a atteint ou dépassé les niveaux d’avant guetre et la lutte contre les tendances
inflationnistes a été mende avec succes dans presque tous les pays européens. Une
étape importante a €té ainsi franchie, qui 2 permis d’élever les niveaux de vie et
de poser les fondements de nouveaux progrés. Mais, comme il arrive toujours
dans la vie ééon_omiquc, le nouveau stade, atteint au prix de tant d’efforts, a fait
naltre aussitdt une série de problémes et de soucis d’autre sorte, et les difficultés
qui surgissent maintenant. peuvent paraitre 2 maints égards plus grandes encore
que celles qui viennent d’étre surmontces, Dans les premiéres années d’aprés guerre,
les circonstances imposaient un certain nombre de mesures simples et évidentes:
arréter I'inflation, ranimer la production. Il §’agit maintenant d’une tiche plus
complexe: ajuster & la demande un volume de production croissani, s’adapter a
une concurrence de plus en plus vive et, d’une fagon générale, rétablir un équilibre
durable, capable de se maintenir de lui-méme.

La disparition du «marché favorable aux vendeurs» a en effet provoqué
des difficultés réelles; comme il n’est plus possible de trouver partout un acheteur
disposé 4 acquérir n’importe quoi a n’importe quel prix, il faut dorénavant compter
avec les questions de prix et de qualité. I n’y a plus guére de producteur ou de
commercant qui n’ait commencé a se préoccuper des «marchés» sur lesquels 1
doit étre en mesure de vendre a des prix qui soutiennent la concurrence, Il est
encore trop tot pour savoir si le changement survenu dans la tendance indigue un
ralentissement général des affaires car le volume des échanges et de laproduction
s’est le plus souvent assez bien maintenu et un grand nombre de facteurs de fermeté
agissent encore sur les prix. Mais il est certain que les autorités et le public se
trouvent désormais en face de problémes trés différents de ceux qui les préoccup-
paient il y a un an.

Les circonstances ont décidément changé mais cela ne veut pas dire
qu’on soit sans guide devant ces nouveaux problémes. Le passé offre bien des
exemples plus ou moins analogues, I1 est encourageant de constater qu’au cours de
ces derniéres années on est revenu a une vue beaucoup plus claire de certains
facteurs essentiels: en particulier du rapport étroit qui existe entre le volume et
les méthodes du financement intérieur d’une part (financement du religuat
de déficits budgétaires et des investissements) et 'état de la balance des paie-
ments d’autre part, dont le déficit exige un appoint de ressources extérieures,
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D’importantes questions se posent a cet égard en ce qui concerne Putilisation de
la contre-valeur en monnaies nationales de I'aide Marshall, questions auxquelles
est consacrée dans le présent Rapport une étude particuliére.

Il est heureux également que, grice aux progrés réalisés récemment, les
disparités qui existaient d’un pays A I'autre en ce qui concerne la situation budgé-
taire, la lutte contre l'inflation, I'approvisionnement du marché, etc. se soient
beaucoup atténudes. Les pays qui sont maintenant plus prés d’atteindre leur équi-
libre intérieur sont aussi en mesure d’accorder plus d’attention a Paspect interna-
tional des problémes qui se posent A eux et de peser soigneusement leur propre
politique en fonction de I'intérét commun.

1 est en effet essentiel pour les pays qui s'efforcent d’adapter leur production
au nouvel état des marchés, de ne pas perdre de vue la situation internationale.
Dans le monde entier, le mot d’ordre est actuellement et avec raison: produire
plus et mieux.

Mais ce n’est pas seulement une question de volume ni méme de cott de la
production. II faut produire précisément ce qui correspond A une demande réelle.
La plupart des produits manufacturés que UEurope est en mesure d’exporter
doivent étre achetés par une multitude de clients individuels répandus dans le
monde entier, et la nécessité de s’adapter & une situation en grande partie nouvelle
en mati¢re de concurrence internationale constitue une épreuve décisive pour
I'avenir de ’Europe. St on ne laisse pas le systéme des prix jouer son réle pour
indiquer a tout moment I'état de la demande et orienter la production, comment
les économies si diverses des pays européens pourront-elles s’adapter aux produc-
tions les mieux appropriées? Le seul moyen de savoir dans quelle mesure il existe
une demande effective des marchandises en grande partie non essentielles que produit
PEurope consiste manifestement & sonder la demande existant sur les marchés;
mais lindication fournie par ces derniers sera de peu de valeur §’ils ne
Jouissent pas d’une liberté suffisante et, méme dans ce cas, elle ne servira pas a
grand’chose si une souplesse suffisante n’est pas maintenue dans ’économie des
pays exportateurs.

La liberté des échanges conjuguée avec le développement du commerce
multilatéral, sur laquelle a reposé dans le passé la prospérité de 'Europe, ne dépend
d’ailleurs pas uniquement de ce continent: elle est également fonction de 'a-
doption d’une politique commerciale et monétaire appropriée dans les autres parties
du monde.

La lutte contre la rigidité de I’économie doit éire poursuivie sans
reliche, en particulier dans un monde ou les progrés de la technique moderne
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diminuent dans une certaine mesure la souplesse d’adaptation du systéme écono-
mique. Le moins qu’on puisse demander aux autorités est de ne pas aggraver
inutilement par leurs interventions les rigidités déja existantes. Une augmentation
de la production n’entraine pas automatiquement un accroissement des expor-
tations ni un meilleur équilibre de la balance extérieure. Une production accrue
donne en effet naissance a de nouveaux revenus et par conséquent 4 une demande
plus forte, par exemple & une demande de logements plus confortables, ¢’est-a-
dire indirectement 4 de nouveaux investissements. Un meilleur équilibre ne sera
atteint que si I'épargne augmente en méme temps ou si PEtat préléve par Pimpét
des sommes supérieures 4 celles qui sont nécessaires pour faire face aux dépenses
supplémentaires; cest seulement dans cette mesure que les dépenses d’investisse-
ment seront couvertes de fagon plus normale par les ressources intérieures. La
production n’est donc pas suffisante par elle-méme: son développe-
ment n’est vraiment profitable que si elle est conjuguée avec une politique éco-
nomique et financiére appropriée. Si un pays est en déséquilibre parce que
ses dépenses budgétaires sont excessives, ou du fait qul a investi trop largement,
ou qu’il maintient ses colits 4 un niveau excessif, ou encore que le cours de son
change a perdu contact avec la réalité {ou pour plusieurs de ces causes a la fois),
il en résulte nécessairement un déficit dans sa balance des paiements. Si, dans ces
conditions, le pays dont il s’agit se refuse obstinément 4 modifier, soit son budget,
soit sa politique de crédit, soit son contréle des prix ou des changes, il n’y a aucune
raison pour que le déséquilibre disparaisse. Les réserves monétaires continueront
a fondre et les crédits ou les dons extérieurs qui pourront étre obtenus seront gaspil-
lés uniquement pour perpétuer les rigidités qui sont la cause premiére du déficit’
extérieur, Les capitaux étrangers sont d’une st grande valeur pour un pays en voie
de reconstitution qu’il serait désastreux de les sacrifier en pure perte, avec le seul
résultat d’ajourner quelque peu les ajustements nécessaires,

L’année 1949 et ’orientation qui sera donnée dans un avenir immédiat
a la politique des différents pays pourraient bien avoir en fait une impor-
tance vitale, La disparition du «marché favorable aux vendeurs» et les baisses
de prix qui ont affecté certains producteurs et commergants ont provoqué naturelle-
ment de fortes pressions sur les autorités pour qu’elles y remédient a U'instant par
des mesures de circonstance, sans qu’on tienne compte bien souvent des exigences
d’un équilibre d’ensemble ni de la nécessité impérieuse de mettre fin d’abord aux

déficits chroniques de la balance des paiements avant de penser 4 atténuer les
mesures d’assainissement intérieur,

Il serait en effet extrémement regrettable que les pays curopéens qui ont
fait des efforts réels pour équilibrer leurs finances et assainir leur systéme de crédit
fussent amenés 4 renoncer prématurément i cette politique rigoureuse. Les res-
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trictions qu’elle comporte n’ont pas été imposées pour elles-mémes, mais parce que
Parrét de Pinflation 2 Pintérieur est le seul moyen de provoquer une expansion
des échanges avec 'étranger, de reconstituer les réserves monétaires et de supprimer
les restrictions arbitraires aux transactions courantes en matiére de commerce et
de change. Relicher imprudemment la politique restrictive de crédit avant que
des résultats décisifs aient été obtenus dans le domaine des changes metirait en
péril tous les résultats déja obtenus,

La situation est entiérement différente aux Etats-Unis. Ce pays est incon-
testablement 3 méme, avec le niveau élevé de son épargne intérieure et ses impo-
santes réserves d’or, d’adopter immédiatement et sans courir aucun risque véritable
une politique tendant 2 alléger le poids de la déflation qui commence a se
faire sentir. Les Etats-Unis pourront ainsi contribuer 2 assurer une plus grande
stabilité 4 ’économie du monde entier. Qnant aux pays européens, qui ne disposent
que d’un faible courant d’épargne réelle et de réserves monétaires insuffisantes,
ils se trouvent dans une situation tout autre: c’est seulement lorsqu’ils auront pu
supprimer les restrictions paralysantes au commerce extérieur et autres tran-
sactions courantes de leur balance des paiements qu’ils seront en mesure de béné-
ficier pleinement des avantages résultant d’échanges internationaux plus libres et
plus larges. ]l ne fant pas oublier que beaucoup de mesures de contrdle direct (et
surtout le contréle du commerce et des changes) sont de nature & renforcer la
tendance au nationalisme économique, tandis que les méthodes financitres de
contrdle indirect contribuent au contraire a resserrer les liens entre les différents
pays. La coopération européenne ne peut pas prendre la forme d’une simple mise
cn commun de mesures restrictives: autrement le danger de voir se créer des zones
fermées A tendance autarcique ne serait que trop réel. '

Mais il ne faut pas sous-estimer les difficultés de la tiche qui consiste & re-
venir 4 un systtme de paiements internationaux plus normal et a laisser jouer de
nouveau la concurrence étrangére. Contrdle et réduction des importations semblent
4 beaucoup un procédé inévitable pour «épargner» les devises, Mais c’est oublier
que les «économies» ainsi réalisées d’un cbté entrainent normalement un sur-
croit de demandes par ailleurs, au détriment des exportations. Bien des coalitions
d’intéréts, d’autre part, se sont établies, qui ne souhaitent nullement la suppression
des restrictions. Mais en dépit de tous les obstacles et hésitations, il faudra bien
un jour ou lautre revenir & un régime ol les restrictions cesseront d’étre la régle
et la liberté 'exception et ol les échanges normaux de marchandises, de voyageurs
et de services pourront se développer sans les entraves imposées par des considé-
rations monétaires. FL.es pays qui ont un excédent ne courent évidemment que peu
ou pas de risques & admettre plus librement les importations, mais les pays qui
sont encore en déficit doivent également prendre conscience gue la méthode qgui
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consiste 4 écarter les produits «non essentiels», si elle est appliquée partout, les
empéchera eux aussi d’améliorer la situation de leur commerce extérieur. En fait,
les pays qui auront le plus de chance de soutenir favorablement la concurrence
internationale apparaissent de plus en plus nettement: ce seront ceux qui, les
premiers, seront revenus a un systéme de plus grande liberté en adoptant une poli-
tique d’ensemble dans laquelle chaque série de mesures prises dans les domaines
du crédit, des prix, des colits et des changes contribuera de fagon harmonieuse a
créer un état d’équilibre durable. Comme il est arrivé trop souvent avant et apres
cette guerre, on poursuit bien souvent une politique viciée dés origine par des
contradictions internes. Mais il faut alors renoncer 4 une restauration du crédit
de nature 4 donner, par un développement sain de I’épargne, une base solide aux
investissements, Aprés toutes les expériences faites, Ie grand public, méme si les
détails techniques lui échappent, a acquis assez de streté dans son jugement pour
apprécier si les mesures adoptées sont ou non de nature a4 donner les résultats
gu'on en attend.

Ce dont on a besoin c'est d’une direction véritable qui consiste moins
a fixer des «objectifs» qu'a déterminer avec précision les mesures pratiques qui
permettront au cours des six ou douze prochains mois par exemple, de supprimer
les déséquilibres subsistants et de réaliser de nouveaux progrés. Une tiche essen-
ticlle est celle qui consiste & remettre en marche les mécanismes d’ajuste-
ment dont dispose 1’économie moderne, afin d’assurer I'équilibre entre Poffre et
la demande sur les marchés, entre les actifs et les passifs de la balance des paie-
ments, etc.; il importe surtout de veiller 4 ce que nulle création artificielle de pou-
voir d’achat monétaire au dela des revenus fournis par la production réelle ne dé-
truise I’équilibre intérieur et extérieur. La question n’est pas de faire plus ou moins
de «dirigisme», mais bien d’assurer 4 ’économie une «direction» appropriée. Il
arrive trop fréquemment que des mesures mal coordonnées, ou méme contra-
dictoires, soient adoptées par des services distincts n’ayant que peu ou pas de con-
tact entre eux. C’est & tort qu’on donne le nom de «dirigisme » & de telles méthodes.
Une «direction» véritable doit avant tout harmoniser de fagon convenable 'action
des autorités; elle doit tendre en outre a relier cette action aux multiples activités
libres du public, c’est-a-dire des producteurs, des commercants, des salariés, des
consommateurs, de sorte que les efforts individuels de ceux-ci puissent s"harmoniser
dans des conditions qui aboutissent & un équilibre général. Il ne faut d’ailleurs
pas perdre de vue ce qui se passe dans les autres pays, ni les chances d’entreprendre
une action coordonnée a Péchelle internationale. Il n’y a sans doute pas de mesure
plus efficace pour s’opposer aux tendances déflationnistes qui commencent 2 se
manifester dans les diverses économies que la suppression prochaine des méthodes
de restriction quantitatives imposées aux échanges. Car cette suppression se trou-
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verait sans doute donner aux affaires précisément P'impulsion dont elles ont besoin.
Les peuples commencent & prendre comscience qu’il n’y a pas de solution dans
I'isolement, que ceux qui protégent leurs marchés contre les infiuences étrangéres
affaiblissent nécessairement leur capacité de soutenir la concurrence et d’élever
leurs niveaux de vie et que c’est en fait dans le développement de méthodes ap-
propri¢es de coopération internationale que résident une harmonie plus réelle et
une force accrue,

ROGER AUBOIN

Directeur Général
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ACCORD

DE PAIEMENTS ET DE COMPENSATIONS ENTRE LES PAYS EUROPEENS

Paris, le 16 octobre 1948,

Les Gouvernements de VAutriche, de la Belgique, du Danemark, de la France, de
la Gréce, de Flrlande, de I'lslande, de Plialie, du Luxembourg, de la Norvége, des Pays-
Bas, du Portugal, du Royaume-Uni, de la Suéde, de la Suisse, de la Turguie, les Comman-
dants en chef des Zones d’occupation en Allemagne de 1a France, du Royaume-Uni et des
Etats-Unis d’Amérique, ¢t le Commandant de la Zone anglo-américaine du Territoire libre
de Trieste;

DESIRANT progresser dans la voie d*une plus grande liberté des Paiements Intra-
Européens, ainsi que le prévoit PArticle 4 de la Convention de Coopération Economique
Européenne, signée a Paris le 16 avril 1948; -

DESIRANT adopter sans délai un plan de compensation limitée, applicable jusqu’a
ce qu'il soit possible de prendre de nouvelles mesures en vue d’établir entre eux un systéme
de paiements entiérement multilatéral;

CONSIDERANT la Décision du Conseil de I'Qrganisation Européenne de Coopéra-
tion Economique (appelé ci-dessous le Conseil) en date du 16 octobre 1948 approuvant le
texte du présent Accord et 'adoption le 16 octobre 1948 d’une décision recommandant une
répartition de I’Aide Américaine;

CONSIDERANT la Décision du Conseil en date du 16 octohre 1948 relative 4 la
politique commerciale;

SONT CONVENUS de ce qui suit:

TITRE 1

Axticle I — a. Les Parties Contractantes effectueront des compensations monétaires
dans les conditions prévues au préent Accord. Ces compensations sont de premiére et de
deuxiéme catégories au sens de ["Article 18. Elles ont pour objet de faciliter toutes les transac-
tions que les Parties Contractantes pourront A tout moment autoriser conformément a leurs
politiques respectives de transferts de devises et aux dispesitions de leurs accords de paiements,

b. Sous réserve des dispositions de UArticle 3, les soldes disponibles pour les compen-
sations sont les soldes des comptes tenus par une banque centrale au nom d’autres banques
centrales. Les banques centrales, au sens du présent Accord, sont les banques centrales ou
les autres autorités rmonétaires désignées par les Parties Contractantes.
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Article 2 — La Banque des Réglements Internationaux (appelée ci-dessous 'Agent),
agissant en vertu de "accord conclu entre elle et 'Organisation Européenne de Coopération
Economique (appelée ci-dessous "Organisation), en application de la Décision du Conseil
en date du 10 septembre 1948, est I'agent chargé de la compensation aux fins du présent
Accord, :

Article 3 — a. Les compensations prévues au présent Accord sont effectuées chaque
mois et conformément aux directives données a4 ’Agent par I'Organisation.

b, L’Agent soumet chaque mois des rapports 4 I'Organisation sur les compensations
exécutées au cours du mois.

Article 4 — a. Les compensations de premitre catégorie sont exécutées sans Paccord
préalable des Parties Contraciantes,

b. Les compensations de deuxiéme catégorie sont subordonnées & l'accord préalable
des Parties Contractantes directement intéressées & chaque compensation de deuxiéme caté-
gorie,

¢. Les Parties Contractantes, bien qu’elles ne s’engagent pas & accepter les compensa-
tions de deuxidme catégorie, se déclarent prétes a coopérer pleinement en vue de faciliter
la réalisation de toute proposition raisonnable présentée par ’Agent, compte tenu de toutes
les circonstances relatives A ces compensations.

d. En établissant les compensations de deuxiéme catégorie, I'Agent s’efforcera de faci-
liter les compensations propres & rendre plus aisées les relations les plus critiques entre dé-
biteur et créditeur, en gardant particulié¢rement & P'esprit qu’il est désirable d’éviter autant
que possible les réglements en or ou en devises entre les Parties Contractantes ainsi gue les
interruptions dans les échanges ou les paiements.

€. Aucune disposition du présent Article ne s’oppose 4 ce qu’une Partie Contractante
fasse connaiire 4 "Agent qu’elle est disposée & accepter, sans son accord préalable, tout ou
partic des compensations de deuxiéme catégorie qui pourraient &tre établies par PAgent,

Axticle 5 — a. Dans le calcul des soldes disponibles pour les compensations d’un mois
donné, PAgent pent, 3 la demande de Vune des Pariies Contractantes, exclure certaines
catégories de soldes détenus par ladite Partie Contractante. Les catégories de soldes suscep-
tibles d’étre exclues, ainsi que la procédure & suivre pour demander leur exclusion, sont
indigquées dans 'annexe A qui fait partie intégrante du présent Accord.

b. Aucun solde exclu des compensations relatives 4 un mois donné conformément
au paragraphe a du présent Article, ne doit étre compris par la Partie Contractante qui a
demandé cette exclusion dans les calculs concernant les réglements en or ou en devises, qui
seraient exigibles par ladite Partie Contractante en vertu d’un accord de paiements conclu
antérieurement & la signature du présent Accord et qui pourraient intervenir immédiatement
aprés les compensations relatives au mois considéré,

Article 6§ — Chaque Partie Contractante s’engage 4 ne pas faire en sorte que des banques
autres que les banques centrales détiennent des soldes anormaux en monnaies d’autres Parties
Contractantes et en général 4 ne pas placer de tels soldes de fagon qu’ils ne soient pas dispo-
nibles pour les compensations,

Article 7 — a, Chaque fois gqu'un réglement en or ou en devises devient exigible au
cours d’un mois donné, en vertu d’un accord de paiements conclu entre deux Parties Contrac-
tantes antérieurement a la signature du présent Accord, ce réglement est différé jusqu’a ce
que les compensations relatives & ce mols afent éi¢ effectudes, '
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b. Tout réglement en or ou en devises qui reste dii aprés les compensations relatives
au moijs considéré doit &ire alors effectué immédiatement. Tout réglement de cette nature
doit &tre rapporté par le débiteur 3 PAgent et 4 'Organisation, '

c. Aucune disposition du présent Article ne s'oppose & ce qu'une Partie Contractante
qui est créditrice adopte des dispositions différentes en accord avec une autre Partie Coontrac-
tante si, par suite de "application du présent Article, une marge de crédit consentie par la pre-
miére A la seconde se trouve dépassée de fagon continue.

Arxticle 8 — a. Chaque Partie Coniractante doit communiquer 3 ’Agent:

1. Toutes les informations nécessaires pour permetire a I’Agent de connaitre exacte-
ment la nature et 'exécution de ses accords de paiements avec d’auires Parties
Contractantes;

2. Un état mensuel des soldes du ou des comptes appropriés qui sont disponibles
pour les compensations, ainsi que des soldes que la Partie Contractante désire
exclure conformément 2 PArticle 5;

3. Un rapport mensuel indiquant un taux de change unique convenu avec chacune
des autres Parties Contractantes et que la Partie Contractante qui établit le rapport
est disposée 4 voir adopter pour la compensation;

4. Un état mensuel des réglements en or ou en devises effectués au cours du mois
par la Partie Contractante intéressée aux autres Parties Contractantes;

5. Toutes les informations permettant 3 'Agent de déterminer les montants en mon-
naies susceptibles d’¢ire utilisés conformément au Titre II du présent Accord;

6. Toutes les autres informations que la Partie Contractante estime utiles 4 I’Agent
pour l'accomplissement de sa tiche.

b, Dans le cas de Parties Contractantes dont les parités de change ne sont pas homo-
génes, les soldes et taux de change notifiés en application des sous-paragraphes 2 et 3 du
paragraphe a du présent Article seront déterminés conformément aux dispositions de ’An-
nexe B qui fait partie intégrante du présent Accord.

TITRE II

Axticle 3 — a, Toute Pariie Contractante dont la balance des paiements courants
pour 'année se terminant le 30 juin 1949 est estimée aux fins du présent Accord devoir étre
créditrice 3 'égard d’une autre Partie Contractante, comnpte tenu des ressources existantes
convenues de cette autre Partie Contractante, établit en faveur de cetie derniére des droits
de tirage,

b. Les montants des droits de tirage établis par chaque créditeur en faveur de chaque
débiteur, équivalant a la valeur en dollars des Etats-Unis des biens et des services 3 procurer
au créditeur par PAdministration de Coopération Economique des Etats-Unis, aux fins du
présent Accord (appelée ci-dessous aide conditionnelle}, sont indigqués dans PAnnexe G qui
fait partie intégrante du présent Accord.
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¢. Aucun débiteur n'est tenu de rembourser 4 un créditeur un montant quelconque
correspondant 4 des droits de tirage ¢tablis en sa faveur par le créditeur, si ce créditeur a regu
de PAdministration de Coopération Economique des Etats-Unis un montant équivalent
d’aide conditionnelle auquel n'est attachée aucune obligation de remboursement,

d. Dans les relations de deux quelconques des Parties Contractantes, les termes « cré-
diteur » et « débiteur » désignent, aux fing du présent Titre, celles qui apparaissent comme
créditrices et débitrices vis-a-vis 'une de l'autre dans le Tableau III de I'Annexe C.

Article 10 — Les droits de tirage ne sont rendus disponibles et utilisés que conformé-
ment aux dispositions du présent Accord. Les montants 4 rendre disponibles et 4 utiliser sont
calculés conformément aux dispositions de I’Annexe B.

Article 11 — a, Sous réserve des dispositions du paragraphe b du présent Article,
les droits de tirage sont rendus disponibles dans la monnaie de la Partie Contractante qui les
tend disponibles ou, lorsqu’une autre monnaie est normalement uiilisée pour les paiements
entre ladite Partie Contractante et une autre Partie Contraciante, dans cette autre monnaie.
Chacune des Parties Contractantes fera connaitre 4 I'Agent, le 31 ociobre 1948 au plus tard,
les monnaies dans lesquelles elle rendra disponibles les droits de tirage conformément au pré-
sent paragraphe.

b. Deux Parties Contraciantes peuvent convenir, le 31 octobre 1948 au plus tard,
que les droits de tirage établis par I'une en faveur de Vautre seront rendus disponibles dans
une moennaie différente de celle dans laquelle ils auraient di ’étre en application du para-
graphe a du présent Article. Les deux Parties Contractantes adresseront a PAgent, le 31 oc-
tobre 1948 au plus tard, un rapport sur tout accord de cette nature.

¢. Un accord conclu entre deux Parties Contractanies aux termes du paragraphe b
du présent Article ne peut les empécher de conclure ultérieurement un accord prévoyant
que les droits de tirage établis par l'une en faveur de I’autre seront rendus disponibl&,'soit
dans la monnaie de I'une d'entre elles, soit dans une monnaie qui, lors de 'accord ultérieur,
serait normalement utilisée dans leurs paiements réciproques, Dés la conclusion de tout accord
ultérieur de cette nature, les deux Parties Contractantes adresseront a4 Agent un rapport
a ce sujet.

Article 12 — Les montants en monnaie correspondant 2 des drotts de tirage doivent
&tre mis a la disposition de I’Agent aussitét qu'il en fait la demande, sous réserve qu’une Partie
Contractante ne peut &tre tenue de mettre a la disposition del’Agent des montants en monnaie
avant le moment ol des montants équivalents d’aide conditionnelle lui sont atiribués de
fagon ferme, '

Article 13 — Les demandes prévues & Uarticle 12 et correspondant aux droits de ti-
rage établis en faveur d’une Partic Contractante en une monnaie quelconque, ne peuvent
étre faites avant que les ressources existantes convenues de cette Partie Contractante dans
ladite monnaie, telles qu'elles figurent 3 I'Annexe C, aient été épuisées.

Article 14 — Dans les compensations prévues au présent Accord, I'Agent doit utiliser
les montants en monnaies rendus disponibles en vertu du présent Titre, conformément aux
dispositions suivantes:

a. I. L’Agent est habilité 4 utiliser, pour un mois donné, un montant de une des
monnaies au plus égal & la totalité¢ de chaque déficit pour le mois considéré
entre chaque débiteur et chaque créditeur, dans la mesure ou le reliquat des
ressources existantes convenues du débiteur dans la monnaie considérée n’est
pas suffisant pour couvrir ce déficit,
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2. Si au cours d’'un mois donné, un montant d'une telle monnaie n’est pas dis-
ponible du fait de l'application de I'Article 12, tout ou partie de ce montant,
lorsqu’il devient disponible, peut étre utilisé par I'Agent au cours d'un mois
ultérieur en plus du montant qu’il peut utiliser aux termes du sous-paragraphe
1 du présent paragraphe,

b. L'Agent peut, 4 la demande d'un débiteur, utiliser tout ou partie de montants
d’une certaine monnaie en plus de ceux qu’il peut utiliser en vertu du paragraphe a du pré-
sent Article, que le débiteur lui aura notifiés, sous réserve:

1. Que toute Partic Contractante, dont le déficit mensuel vis-d-vis de la Partie Con-
tractante qui a établi le droit de tirage en faveur du débiteur doit se trouver réduit
par Uemploi de ce montant, n’ait pas de solde créditeur vis-a-vis de la Partie Con-
tractante qui a établi le droit de tirage, ou

2. Que I'accord de la Partie Contractante qui a établi le droit de tirage ait ét€ obtenu
au préalable,

c. 5i, au cours d'un mois donné, le montant global d*une monnaie déterminée que
I’Agent est habilité & utiliser en application du paragraphe a du présent Article dépasse le
montant de cette monnaie disponible aux termes du présent Titre, I’Agent répartit, en prin-
cipe, ladite monnaie entre les Parties Contractantes qui sont en déficit au cours du mois dans
cette monnaie, proporiionnellement A leurs déficits; toutefois, il peut procéder i des ajuste-

"ments modérés dans cette répartition proportionnelle, en tenant compte du fait qu'il est dé-
sirable d'éviter autant que possible Vinterruption des échanges et des paiements et de con-
tribuer & éviter les réglements en or ou en devises.

Article 15 — Il ne sera pas rendu disponible ni utilisé dans les compensations rela-
tives aux neuf mois se terminant le 31 mars 1949, plus de 75%, du montant des droits de ti-
rage établis par une Partie Contractante en faveur d’une autre Partie Contractante et
figurant 4 PAnnexe C. Dans des cas particuliers, ce pourcentage pourra étre augmenté par
décision de 1'Organisation,

Article 16 — a. Si une Partic Contractante, soit en veriu d'un accord de paiements,
soit parce qu’elle ne dispose pas d’un solde créditeur dans la monnaie d’une autre Partie
Contractante, a fait 4 cette derniére un paiement en or ou en devises exigible 4 partir du
Ler octobre 1948, du fait qu’a Pépoque du paiement les droits de tirage établis en sa faveur
par cetie autre Partie Contractante ne peuvent éire utilisés par I'Agent en raison des disposi-
tions des Articles [2 et 15, I’Agent, sur la demande de la Partie Contractante qui a effectué
le paiement, prendra les mesures nécessaires pour permetire Faffectation de ces droits de ti-
rage au rachat de tout ou partiec des montants d’or ou de devises payés dans ces conditions,
sous réserve que les dispositions des Articles 12 et 15 ne fassent plus obstacle 4 l'utilisation
des droits de tirage,

b. La demande et les mesures prévues au paragraphe a du présent Article seront
effectuées et appliquées au cours des compensations relatives au mois pendant lequel les dis-
positions des Articles 12 ou 15, selon le cas, cesseront de faire obstacle & 'utilisation des droits
de tirage.

¢. Le montant que I'Agent peut utiliser pour un mois donné en application du pré-
sent Article s’ajoute aux montanis qu'il peut utiliser pour ¢e mois en application de’Article 14.

Article 17 — a. On envisage que les droits de tirage seront normalement utilisés
ainsi qu’ils sont établis en vertu de 'Article 9 du présent Accord. 1l devra en étre tenu compte
lorsqu’il s’agira de procéder awx révisions prévues aux paragraphes b, c et d du présent
Article.
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b. 11 ne sera procédé, 4 la demande d’une Pariie Contractante, 4 une révision des
montanis et de la distribution de droits de tirage, que dans les circonstances résultant:

1. du cas de force majeure ou de catastrophe;

2. du cas ot un débiteur excipe et convaine le Conseil qu’il lui a été impossible d'utiliser
tout ou partie des droits de tirage qui lui ont éi¢ accordés, bien qu'il se soit raison-
nablement efforcé d'y parvenir;

3. du cas ot un créditeur excipe et convainc le Conseil que tout ou partie des droits
de tirage ¢tablis par lui en faveur d'un débiteur ne sont plus nécessaires & ce dernier
pour les fins auxquelles ils ont &té établis.

¢. Le Conseil créera les organismes appropriés pour s’occuper des cas qui pourraient
se présenter en vertu du présent Article.

d. Le Conseil décidera des recommandations 4 présenter a PAdministration de Coopé-
ration Economique des Etats-Unis pour la révision des montants des droits de tirage et pour
leur redistribution.

TITRE IIX

Article 18 — a. « Compensation de premiére catégorie » signifie une opération qui
produit, pour une Partie Contractante, tout ou partie des résultats suivants:

1. Une réduction de I'un ou de plusicurs de ses soldes débiteurs en contrepariie d'une
réduction équivalente de I'un ou de plusieurs de ses soldes créditeurs, ou

2. La compensation, par l'utilisation de montants correspondant aux droits de tirage
établis en sa faveur, de tout ou partie de son déficit du mois vis-A-vis de 1a Partie
Contractante qui a établi les droits de tirage, ou, dans le cas de montants suscep-
tibles d’étre utilisés en application de PArticle 14 a 2, la compensation de tout
ou partie du déficit non couvert d’'un ou de plusieurs mois antérieurs vis-a-vis de
cette Partie Contractante,

étant entendu que les montants correspondant aux droits de tirage, dans la mesure oil ils
ne sont pas employés pour compenser des déficits en vertu du sous-paragraphe 2 du présent
paragraphe, sont traités aux fins du sous-paragraphe 1 comme 8’il s’agissait de soldes créditeurs.

b. « Compensation de deuxitme catégorie » signifie toute opération, autre que celles
qui sont visées au paragraphe a du présent Article, qui a pour résultat "augmentation d’un
" solde ou Papparition d'un solde nouveau, par rapport 4 la position telle gu’elle se présentait

avant l'opération, ' -

Article 19 -— Si une Partie Contraciante, en communiquant une information 4 'Agent
aux fins du présent Accord, lui notifie qu’elle désire que cette information soit considérée
comine. confidentielle, parce qu’elle ne I'a pas rendue publique, I’Agent doit tenir dfunent
compte de cette notification lorsqu’il fait usage de I'information en quesiion,

Article 20 — a. Toute compensation qui implique Putilisation du solde d’un compte
tenu par les banques centrales du Portugal ou de la Suisse, ou & leur nom, nécessite I'accord
préalable du Portugal ou de la Suisse, ainsi que du créditeur ou débiteur correspondant.
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b. Sous réserve de 'approbation du Conseil, le Gouvernement du Portugal ou le Gou-
vernement de la Suisse peuvent, a tout moment, décider d’accepter sans leur accord préalable
toutes les compensations de premiére catégorie. Dés cette approbation, les dispositions du
paragraphe a du présent Article cesseront de s’appliquer au Portugal ou a la Suisse, suivant
le cas, ainsi qu’a leurs créditeurs ou débiteurs respectifs.

¢. Le Titre IT du présent Accord ne s'applique ni au Portugal ni 4 la Suisse.

Article 21 — Si un accord spécial est conclu entre une Partie Contractante et I’Ad-
ministration de Coopération Economique des Etats-Unis concernant le prét de dollars des
Etats-Unis & cette Partie Contractante aux fins du présent Accord, le Titre 11 du présent
Accord s’appliquera a cette Partie Contractante aux conditions, relatives 2 son application
aux fins du présent Accord, qui pourront étre proposées par cette Partie Contractante en accord
avec 'Administration de Coopération Economique des Etats-Unis et approuvées par le Conseil.
Dés leur approbation par le Conseil, ces conditions seront communiquées a PAgent par les
soins du Secrétaire général.

Article 22 — a. La surveillance de l’épplication du présent Accord incombe 4 I’Or-
ganisation.

b. Si une question se pose 4 propos de Vinterprétation ou de I'application du présent
Accord, elle peut étre portée par toute Partie Contractante devant le Conseil qui peut prendre
des décisions & ce sujet.

Arxticle 23 — a, Le présent Accord sera ratifié.

b. Les instruments de ratification seront déposés auprés du Secrétaire général de 1'Or-
ganisation qui notifiera chaque dépdt A tous les signataires.

c. Le présent Accord entrera en vigueur dés le dépdt des instruments de ratification
par tous les signataires.

Article 24 — a, Les droits de tirage non utilisés avant ’expiration du présent Accord
ne seront pas annulés. Ils demeureront 4 la disposition des Parties Contractantes en faveur
desquelles ils ont été établis, dans des conditions qui ne pourrent &tre moins favorables que
celles dont ces derniéres bénéficiaient 4 'origine.

b. La méthode exacte suivant laquelle ces droits de tirage non utilisés seront employés
au cours de la période suivant Pexpiration de I'Accord fera Pobjet de discussions par 'Or-
ganisation en temps opportun,

Article 25 — a. A 'exception de I'Article 24, le présent Accord demeurera en vigueur
jusqu’a Vachévement des compensations se rapportant au mois de juin 1949; le présent Accord
pourra demeurer en vigueur ultéricurement 2 telles conditions dont les Parties Contractantes
pourront convenir. L’Article 24 demeurera en vigueur jusquwa ce que les droits de tirage
inutilisés aient été définitivement épuisés,

b. Le ler mai 1949 au plus tard, les Parties Contractantes, agissant par l'intermédiaire
de I'Organisation, examineront comment le présent Accord aura fonctionné et 5%il y a lieu
de le maintenir en vigueur.

c. 5l apparait que le présent Accord ne doit vraisemblablement pas demeurer en
vigueur, les Parties Contractantes, 3 la demande de P'une d’elles, chargeront un ou plusieurs
Comités de préparer des recommandations sur les dispositions qui pourraient &tre nécessaires
pour é&viter
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L. des interruptions dans les échanges ou les paiements,
2, des paiements en or ou en devises,

3. l'impossibilité d’effectuer des rachats d'or ou de devises qui, autrement, auraient
été possibles en vertu des dispositions du présent Accord,

4. d’autres conséquences analogues,

qui pourraient se produire dans un délai raisonnable a4 compter de I'expiration du présent
Accord, par suite de modifications de soldes, réultant de compensations effectuées confor-
mément au présent Accord.

Article 26 — Le présent Accord met fin au premier Accord de Compensation Monétaire

Multilatérale signé a Paris le 18 novembre 1947, & compter de I'achévement des compen-
sations correspondant au mois de septembre 1948,

Paris, le 16 octobre 1948,
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ANNEXE A

Soldes exclus de la compensation

I. Peuvent éire exclus de la compensation en vertu de PArticle 5 du présent Accord,
les soldes suivants:

a. Les fonds de roulement qui entrent normalement dans 'une ou Pautre des caté-
gories suivantes:

1. Fonds de roulement normaux des banques centrales, c’est-A-dire fonds suffisants
pour couvrir les ordres de paiements en cours et maintenir des relations bancaires
norraales,

2, Soldes destinés & garantir des découverts résuliant d’opérations de change 4 terme,

3. Soldes destinés 4 servir de couverture aux crédits bancaires devant venir 4 ¢chéance
dans un court délai. .

b. Les soldes représentant le produit d’opérations en capital eftectuées expressément
en vue du financement de dépenses de capital spécifiques.

c. Scldes ne découlant pas d’accords de paiements ou de transactions commerciales
courantes et qui sont librement convertibles en or ou en dollars des Etats-Unis,

d. Les autres soldes qui, en raison de dispositions spéciales figurant dans des accords
de paiements en vigueur A la date de la signature du présent Accord, représentent le produit
de certaines exportations affectées a des services de deites ou 4 Pexécution d’autres obligations
contractuelles.

e. Dans le cas de la Greéce et de la Turquie, en raison de la structure essenticllement
agricole de I'économie de ces pays, une proporiion raisonnable de leurs soldes en monnaies
d’auires Parties Contractantes avec lesquelles ces pays n’ont pas conclu d’accords de paiements
leur octroyant des marges de crédit, étant entendu que ces soldes seront utilisés, dans Pannée
qui suivra la date ol ils ont été exclus pour la premiére fuis, a des palemenrq d’imporiations
en provenance des pays dans lesquels ces soldes sont détenus,

IL. a. Toute Partie Contractante demandant l'exclusion d’un solde détenu par elle,
en application de I'une des dispositions ci-dessus de cette Annexe, devra indiquer a ’Agent
sous quelle rubrique elle désire demander cette exclusion et fournir des informations suffisam-
meni détaillées A ce sujet.

b. 5i I'Agent estime que les informations [ournies au sujet de Vexclusion demanddée
ne le satisfont pas, il peut demander un complément d’informations,

c. §'il ne s’estime pas satisfait par ce complément d’informations, I’Agent doit présenter
a I'Organisation un rapport 4 ce sujet et adresser un exemplaire du rapport 4 la Partie Con-
tractante de qui émane la demande,
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ANNEXE B

I. La procédure suivante doit &tre appliquée pour la détermination des soldes et des
taux de change en vue des rapports visés a I’Article 8 et qui doivent &tre éiablis par les Parties
Contractantes qui n'ont pas de parités de change homogénes.

a. Les soldes débiteurs et créditeurs dans Ia monnaie d’une Partie Contraclanie qui
n’a pas de parités de change homogénes vis-4-vis des Parties Contractantes qui ont des parités
de change homogénes sont communiqués a UAgent dans les monnaies de ces demiéres, aprés
avoir été calculés en appliquant un taux de change convenu entre les deux Parties Contrac-
tantes intéressées. Le taux de change ainsi convenu devrait &ire celui qui est réellement utilisé
pour les opérations courantes entre ces Parties. Si les taux sont variables, ou 8%l y a plus d’un
taux, le taux convenu devrait étre établi d’aprés la moyenne pondérée de ces taux.

b. Les soldes débiteurs et créditeurs entre deux Parties Contractantes qui n’ont pas
de parités de change homogénes, 4 moins qu’ils ne soient exprimés dans la monnaie d'une
Partie Contraciante qui a des parités de change homogénes sont communigués & UAgent
dans I'unité de compte utilisée par lui pour les compensations, aprés avoir été calculés 4 un
taux de change convenu entre les deux Pariies Contractantes.

c. La Partie Contractante fait également connaiire a 1'Agent la méthode de calcul
des soldes qu'elle communique, ainsi que les données nécessaires pour faire apparaiire la
maniére dont les taux de change ont été déterminés en vue du caleul.

H, La procédure suivante doit étre utilisée pour le calcul des déficits mensuels et pour
la détermination des montants correspondant aux droits de tirage qui doivent &ire rendus
disponibles et utilisés chague mois.

a, L’Agent détermine les soldes nets entre les Parties Coniraciantes et converiit ces
soldes nets dans 'unité de compie sur 12 base des taux qui lui ont été communiqués, L’Agent
est alors en mesure de déterminer dans I'unité de compte les déficits et excédents mensuels,
ainsi que les montants de droits de tirage A rendre disponibles et 4 utiliser chaque mois.

b. Au cas ol le taux de change de la monnale d'une Partic Contractante est modifié,
les Parties Coniractantes intéressées communiquent & I"Apgent les soldes existant entre elles
a la cléture, la veille de la modification de parité, ainsi que le détail des ajustements opérés
en application des clauses de garantie de change. Les Parties Contractantes intéressées adressent
également a I’Agent, conformément aux dispositions de 'Article 8 a 3 de I’Accord, un rapport
faisant apparaitre les nouveaux taux de change.

Ces informations permettent & I’Agent de tenir compte des modifications de taux
de change dans le calcu! des déficits et excédents mensuels, ainsi que des montants de droits
de tirage & rendre disponibles.

II. En vue de Pexécution des compensations relatives 4 un mois donné, y compris
Putilisation des montants correspondant aux droits de tirage, les chiffres notifiés par I’Agent
aux Parties Contractantes, dans la monnaie des Parties Contractantes qui ont des parités
de change homogénes ou en monnaie de compie, sont convertis par les Parties Contractantes,
si cela est nécessaire, dans les monnaies des Parties Contractantes qui n’ont pas de parités de
change homogéues, sur la base des taux convenus conformément au paragraphe I de la présente
Annexe,
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ANNEXE C

TABLEAU 1

Ressources existantes convenues

Le tableau suivant indique les montants des ressources existantes convenues men-
tionnées A I'Article 13 du présent Accord.

Equivalent en dollars
Parties Contractantes dos maontants des
Parties Montant dans la monnais ressources exlistantes
Contractantes des reasources existantes | desquelles |es rassources | convenues calculés avant
convenues axistantes convenues la signature du présent
sont détenues Accord
fen milllong) (&n millions)
Grage. . . - .. .. .. 3,23 # sterling Royauma-Uni. . ... . 13
alle . . . ... .... 11,16 £ sterling Royaume-Uni . . . . . . 45
Couronnes
Blzone . .. ... ... as 22 suédolses Sudde . . . ... .. .. 3.8
14,39 £ sterling
Couronnes
Total . . . { 35,22 susdoises Total . . . 67,8
TABLEAU 11

Droits de tirage

a. La colonne 2 du tableau indique le montant total des droits de tirage établis en
vertu de PArticle 9 du présent Accord par chacune des Parties Contractantes dont la balance
des paiements courants pour 'année se terminant le 30 juin 1949 est estimée devoir étre
créditrice a4 I"égard d’une autre Partie Contractante, compte tenu des ressources existantes
convenues de cette autre Partie Contractante,

b. La colonne 3 indique le montant total correspondant des droits de tirage établis en
faveur de chacune des Parties Contractantes.

c. Les montants figurant dans le présent tableau et dans le tableau I1I feront I'objet
d’ajustements dans les conditions ci-aprés:

1. Du montant des droits de tirage respectifs accordés par l'une quelconque des Parties
Contractantes sera déduit le montant des attributions anticipées autorisées pour
le 3¢me trimestre de 1948 par IAdministration de Coopération Economigque des
Etats-Unis, en vertu de la Loi de Coopération Economique de 1948, pour le paie-
ment de produits vendus par ladite Pariie Contractante 4 toute autre Partie Con-
tractante;
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2. Du montant des droits de tirage respectifs établis en faveur de I'une quelcongque
des Parties Contractantes sera déduit le montant desdites attributions anticipées
autorisées pour le 3eme trimestre de 1948 pour le paiement des produits achetés
par ladite Partie Contractante a toute autre Partie Contractante,

Le Secrétaire général de 1'Organisation demandera & PAdministration de Coopération
Economique des Etats-Unis de lui faire conmaitre les montants des attributions anticipées
mentionnées aux sous-paragraphes 1 et 2 du présent paragraphe. Le Secrétaire général sou-
mettra A I'approbation du Conseil les montants ajustés conformément aux sous-paragraphes 1
et 2 du présent paragraphe. Dés Iapprobation du Conseil, lesdits montants seront substitués
aux montants correspondants indiqués au présent tableau et au tableau I et seront communi-
qués par le Secrétaire général a PAgent au plus tard le 31 octobre 1948,

d. Sous réserve de 'approbation de I’Administration de Coopération Economique
des Etats-Unis et du Conseil, les montants respectifs des droits de tirage pourront faire 'objet
d’ajustements ultérieurs 4 concurrence de toute attribution anticipée qu’une Partie Contrac-
tante n’aurait pas éié & méme d'utiliser.

Le Gouvernement de la Turquie, tout en approuvant les termes du présent Accord, réserve sa posi-
tion quant a l'exactitude des chiffres relatifs 4 la Turquie figurant dans I'Annexe C et fera dans le ptus bref
délai tous efforts possibles, sous ’égide de I'Organisation, pour parvenir 4 un accord avec les pays intéressés
en ce qui concerne Pajustemnent de ces chiffres.

Droits de firage

r Colonne 1 Colonne 2 Celonns 3
Mantants totaux des droils de Montants totaux
_ tirage &tablis par les des drolts de tirage établis
Parties Contractantes Parties dgg:trlica?:}?ngé!slgnées Parties cg?\tm;tgzsdésiunées
on faveur d’autres dans la colonne 1 par d'autres
fartles Contractantes Parties Contractantes
Equlivalents an dallars des Equivalents en dollars des
Etats-Unls Eists-Unls
(en milllons) (en millions)

Autriche . . . . . .. . ... ... a1 86,6
Belgique-Luxambourg . . . . . . . 218,5 11,0
Danemark . . . .. ... ..... 5.1 1,9
Frange . . . . . . .. ... .... a7 333
Grdcos . . . L e . 66,9
Italie . . . .. ... .. ...... 47,3 27
Norvége .. . ... ........ 16,5 48,3
Pays-Bas. . ... ......... 11,3 83
Royaume-Uni . , .. ... .... 312 30
Sudde .. .. ........... 348 88
Turquie . . . . . ... ... ... 28,5 a8
Bizone . . . . . . ... 1088 98,6
ZFOQA ... ... 14,8 15,6

810,4 8104

Note: Les chiffres inscrits pour lo Royaume-Unl comprennent également las pays {Irlande et Islands Incluses) englobés
dans la zone sterling, ¢'est-a-dire les «Scheduled Terrltoriess, au sens de la léglslation anglalse du contrile des changes.
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' TABLEAU 111

Détail des droits de tirage

a. Le tableau suivant indique la“répariition détaillée des montants des droits de tirage
indiqués au tableau IT entre les Parties Contractantes prises deux & deux,

b. 11 fait également apparaitre les Partes Contractanies qui, aux fins du Titre 11 du
présent Accord, sont créditrices et débitrices 'une de I'autre, comme le montrent les chiffres
figurant dans les lignes en regard de leur nom et dans les colonnes en-dessous de leur nom.

Tous les chiffres sont indigqués en millions de dollars.

Partles Gonitractantes en faveur desquelles sont éablla les montanis Montanls
Parties Contraclantes des drolls de tirage indigués (Débiteurs) lotaux des
qul établissent les = drelts de
monfants des drolts S o= R Y - tirage élablis
de tlrage indlqués 2 EE ] R ® . par les
(oréditeurs) 2 iE£5] B g s | E12 12 1813|382 [artes con
3|e3|5 | 2| 8|5 |5 |8 |8z|F |2 )&% | v
futriche . . . . . . - - - — 04| 20| — — - 0,7 — - -— 3,1
Belglque, Luxembourg | 4,51 — 65| 40,00 13,0| — |230|725(|30,0] &0 2,0|7.0]| 40 218,56
Danemark . . . . . o1 — | — - 20 - | — | — ~ 30— -1= B,1
France . . . . .. 20 — | 27| — 50| —- | = |~ | ~-|-=1—=1-1- 9,7
Grdce . . . .. . . —_ — — - — — — — — — - - - —_
Italie . . . . . .. — el — |10 70 — | O8] — - 01! &0/10,1] 26 47,3
Horvége . . . . . . 1,8 - - 50| 20| — - - — - | — 8, — 16,5
Pays-Bas . . . . . 1,0 — -— - 50| — 258 — -- — 08| — 2,0 11,3
Royaumethri . . . . [25,0] — ~ (200,01 10,0, 25.0] — - — — -~ 146,5! 55 312,0
Sudde . . . . . . - — - 50| - |21.8]| 20| — - 1,01 50} -- 34,8
Tuequie . . . . . . — — 15 — [13,0] — 05| - — | - - |120] 1.5 28,5
Blzone . . . . . . 320 -- 1,01 63,0, 43| — 85 — — — - - 106,8
ZFO.A,.. . ... | 05| — | 02| 140 01 - - — — — | - - — 14,8
Montants lotaux des
droils de lirage éta-
blis en faveur des
Partias Contractantes | 66,611,0( 11,9 |333,0| 66,8]27,0|48,3|83,0/30,0| 28| 5,8[986|156 810,4

Motg: 1) Les montants des droits de Hrage indiqués ci-dessus sont basés pour partis sur les estimations par la Bizone
de ses exportations de charbon. Si ces chiffres se trouvent modifiés durant I'annde finissant e 30 octobre
1948 das ajustements pourront devenle nécessalres comme il ressort du paragraphe 7 de la Déclslon du
Conszsil on date du 11 septembre 19438 porlant atirlbution d'aide direcls et répartition des Contributlons et
des droila de tlrage (Doc, Ho C (48) 158),
2) Les chiffres inscrits pour le Royaume-Uni englobent également les pays (Irlande et Islande incluses) compris

dans [a zons sterling, c'est-d-dire les «Scheduled Tereltoriess, au sans de |a l4gislation anglalse du contrdle
des changes.
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EN FOI DE QUOI les Plénipotentiaires soussignés, dOment habilités, ont apposé
leuts signatures au bas du présent Accord.

Fait & Paris, le seize octobre mil neuf cent quarante-huit, en francais et en anglais,
les deux textes faisant également foi, en un exemplaire unigue qui restera déposé auprés du
Secrétaire général de 'Organisation Européenne de Coopération Economique, qui en com-
municuera copie certifiée conforme & tous les signataires.

Pour I"Autriche: Karl Gruber

Pour la Belgique: Paul-Henry Spaak
Pour le Danemark: Gustav Rasmuszen
Pour la France: Robert Schuman
Pour la Grice: Constantin ‘Tsaldars
Pour Plrlande: 8ean MecBride

L'[rlande n'ayant pas conclu d'Accords de Paiements avec d'autres
pays, ¢t faisant partie de [a zone sterfing, les dispositions
du présent Accord n'exigent de sa part aucune mesure spéciale
et le présent Accord est signé au nom de I'Trlande sous cette
réserve quiil est entendu que le fonctionnement dudit Accord
ne modifiera en rien [es arrangements existants qui régissent les
paiements entre elle et les autres Parties Contractantes.

Pour PIslande: Petur Benedikisson
Pour I'Ltalie: Pietro Campilli
Pour le Luxembourg ; Josef Bech

Pour la Norvége: Brofoss

Pour les Pays-Bas; D. U, Stikker
Pour le Poriugal : Marcello Mathias
Pour le Royaume-Uni: Siafford Cripps
Pour la Suéde: Osten Unden
Pour la Suisse: Carl J. Burckhardt
Pour la Turquie: Menemencioglu

Pour la Zone Frangaise
d’Occupation en Allemagne: Tarre

Pour les Zones d'Occupation

en Allemagne du Royaume- Cecil Weir
Uni et des Etats-Unis
d’Amérique: Wilkinson

Pour la Zone Anglo-Américaine
du Territoire libre de Trieste:  Ivan White
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PROTOCOLE D’APPLICATION PROVISOIRE

de 'Accord de Paiements et de Compensations entre les Pays Européens

16 octobre 1948.

Les Signataires de I’Accord de Paiements et de Goml;cnsations entre les Pays Européens
(appelé ci-dessous V'Accord) signé ce jour:

DESIRANT donner immédiatement effet & ’Accord, A titre provisvire,
SONT CONVENUS de ce qui suit:

1. Les Parties au présent Protocole appliqueront 4 titre provisoire les dispositions
de FAccord, cornme si FAccord avait produit ses effets & compter du ler octobre 1948,

2. Le présent Protocole entrera en vigueur 2 dater de ce jour et demeurera en vigueur
Jusqu'd 'entrée en vigueur de I'Accord.

3. a, Toute Partie au présent Protocole peut s'en retirer en donnant par éerit un préavis
de retrait d’au moins trois mois au Secrétaire général de I'Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique (appelé ci-dessous le Secrétaire général).

b. Trois mois aprés la date & laquelle ce préavis est donné, ou & telle date ultéricure
qui pourra étre fixée dans ce préavis, la Partie de qui il émane cessera d’étre Partie au présent
Protocole,

¢. Le Secrétaire général informera immédiatement toutes les Parties au présent Protocole,
ainsi que I'Agent, de tout préavis donné en vertu du présent paragraphe.

4. 8i un préavis de retrait est donné en vertu du paragraphe 3, les Parties au présent
Protocole, agissant par I'intermédiaire de I'Organisation, chargeront un ou plusieurs Comités,
4 la demande d'une des Parties, de préparer des recommandations sur les dispositions qui
pourraient étre nécessaires afin d’éviter

1. des interruptions dans les échanges ou les paiements,
2. des paiements en or ou en devises,

3. limpossibilité d’effectuer des rachats d'or ou de devises qui, autrement, auraient
été possibles en vertu des dispositions de 1’Accord, ou

4. d’auires conséquences analogues,

qui pourraient se produire dans un délai raisonnable 4 compter de la date 4 laquelle le pré-
avis de retrait prendra eflet, par suite de modifications de soldes résultant de compensations
effectuées conformément a I’Accord. Le ou les Comités examineront également la position
des droits de tirage gui pourraient demeurer inutilisés 4 la date a laquelle le préavis de retrait
prendra effet.
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EN FOI DE QUOI, les Plénipotentiaires soussignés, diment habilités, ont apposé
leurs signatures au bas du présent Protocole.

Fait & Paris, le seize octobre mil neuf cent quarante-huit, en frangais et en anglais,
les deux textes faisant également foi, en un seul exemplaire qui sera déposé auprés du Secré-
taire général de I’Organisation Européenne de Coopération Economique qui en communi-
quera copie certifiée conforme A tous les auires signataires du présent Protocole,

Pour ’Autriche:
Pour la Belgique:
Pour le Danemark:
Pour la France:

Pour la Gréce:

Pour Flrlande:

Pour I'Islande:

Pour I'Italie: .

Pour Ie Luxembourg:
Pour la Norvége:
Pour les Pays-Bas:
Pour le Portugal:
Pour Ie Royaume-Uni:
Pour la Sudde:

Pour la Suisse:

Pour la Turquie:

Pour la Zone Francaise
d’Occupation en Allemagne:

Pour les Zones d’Occupation
en Allemagne du Royaume-
Uni et des Etats-Unis
d’Amérique:

Pour [a Zone Anglo-Américaine
du Territoire libre de Trieste:

Karl Gruber
Paul-Henry Spaak
Gustav Rasmussen
Robert Schuman
Constantin Tsaldaris
Sean McBride
Petur Benediktsson
Pietro Campilli
Josel Bech

Brofoss

D. U. Sdkker
Marcello Mathias
Stafford Cripps
Osten Unden

Carl J. Burckhardt

Menemencioglu
Tarre

Cecil Weir
Wilkinson

Ivan White
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DECISION du CONSEIL de VO.E.C.E.

sur l'application de certains principes de politique commerciale

16 octobre 1948.

Le Conseil,

Vu larticle 1l de la Convention de Coopération Economique Européenne en date
du 16 avril 1948 qui stipule que:

« L'objecti’ de I'Organisation est la réalisation (’une économie européenne saine par
1a voie de la coopération économique de ses Membres. L'une des tiches imnmédiates de I'Or-
ganisation est d’assurer le suceés du programme de relévement européen, conformément aux
engagements figurant au titre I de la présente Convention », et,

Vu larticle 13 de ladite Convention qui stipule que « En vue d'aileindre son objectif
tel qu'il est défini & I'article L1, I'Organisation peut: (a) prendre des décisions que les Membres
exéculeront », et,

Considérant l'instauration du Systéme de Paiemenis et de Compensation Intra-Euro-
péens ¢t les circonstances dans lesquelles ce systéme est instauré,

décide:
(i) d'inviter les Membres 4 appliquer les recommandations relatives & certains prin-
cipes de politique commerciale {igurant en annexe 3 la présente résolution,

(ii) la présente Décision prendra effet 4 dater de la signature de ’Accord de Paiements
et de Compensations entre les pays européens dont le Conseil recommande ce
jour la signature et ne sera obligaioire qu'entre les Membres qui se sont engagés
4 appliquer les dispositions dudit Accord et pour aussi longtemps qu’ils' s’y sont
engagés.

ANNEXE

Recommandations de caractére général
relatives A certains principes de politique commerciale pour la durée du Systime
de Paiements intra-européens.
b, il importe d’'une maniére générale gue les ressources nouvelles gui seront mises
4 la disposition des pays participants aux termes du systéme de paiements intra-européens,

soient utilisées 4 hon escient et dans l'intérét maximum de P'ensemble des pays participants.
Il est, en outre, souhaitable gue le développement des échanges s’opére selon les principes
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qui favoriseront une progression harmonieuse vers les échanges multilatéraux. Il est donc né-
cessaire que les méthodes commerciales suivies par les pays participants tendent 4 la fois
4 restaurer leur équilibre extérieur et & rationaliser, aussi bien qu’d accroitre, le courand des
échanges intra-européens, dans le cadre des objectifs a long terme de I’Organisation.

2. En particulier, 'usage des ressources nouvelles, mises a la disposition des pays
participants, aux termes du systéme des paiements intra-européens, a pour but de permetire
aux pays débiteurs, dans toute la mesure du possible, d’acheter, & des conditions commerciales
raisonnables, les produits nécessaires 4 leur relévement.

3. Le Conseil estime qu'au stade actuel, il parait opporiun de se limiter 4 Pénoncé
de certains principes destinés a guider les pays participants dans leurs relations commerciales
avec les autres pays participants.

4, Les pays participants se répartissent en trois groupes:

4. Pays accusant un solde créditeur important (de leur balance des paiements en compte
cowrant) par rapport & l'ensemble des autres pays participants. Pour simplifier, ces pays
seront désignés, dans le présent document, par le terme: « pays créditewrs nets »,

b. Pays accusant un solde débiteur important (de leur balance des paiements en compte
courant) a I’égard de I'ensemble des autres pays participants. Pour simplifier, ces pays seront
désignés, dans le présent document, par le terme: « pays débiteurs nets ».

¢. Pays accusant une tendance a 1'équilibre. Pour simplifier, ils seront désignés dans le
présent document par le terme: « pays intermédiaires ».

5. Selon Particle IV de la Convention Economique Européenne, la tache fonda-
inentale des pays participants, tant collectivement qu’individuellement, est de réduire ou
d’éviter tout déséquilibre considérable dans leurs relations financiéres et économiques a la fois
entre eux et avec les pays non parcicipants. Le Conseil désire préciser que les recommandations
du paragraphe 6 ci-dessous ont été formulées et devront étre appliquées en tenant compte
de ces objectifs, '

6. Afin de parvenir & des conditions favorables a la réalisation des objectifs définis
aux paragraphes 1 et 5, le Conseil recomimande application des principes ci-aprés, pour
Ia durée du systéme de paiements intra-européens, Ces principes pourraient toutefois étre modi-
fiés pour se conformer A toute politique particuliere de I'O. E, C. E..

(i) Tous les pays devraient s’efforcer d’intensifier leurs échanges pour atteindre un
niveau d’activité économique satisfaisant en vue de faciliter leur relévement.

(ii) Tous les pays devraient maintenir le flux normal des exportations nécessaires au
relévement des autres pays participants et chacun devrait faire de son mieux pour
accroiire les exportations de nature 2 metire les autres pays participants en mesure
de se procurer en Europe des marchandises qui, autrement, ne pourraient &tre
achetées qu'en dollars, sous réserve qu'un tel accroissement ne devrait pas porter
préjudice au programme de relévement des pays exportateurs.

(iti) Les pays débiteurs nets et les pays intermédiaires devraient faire de leur mieux
pour accroitre le volume de leurs exportations courantes vers les pays créditeurs
nets afin de réduire au maximum, et dans les plus couris délais possibles, le déséqui-
libre. A cet effet, les pays débiteurs nets et les pays intermédiaires devraient prendre,
a Pégard des exportations vers les pays créditeurs nets, des mesures analogues 2
celles qui s’appliquent déja a leurs expertations courantes vers un pays quelconque,
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bien qu'il n'y ait pas lieu d’envisager que ces pays aient 4 accorder aux pays cré-
diteurs nets les mémes avantages que ceux qui peuvent étre accordés aux expor-
tations vers les pays avec lesquels ils entretiennent des relations particuliéres, y
compris les relations entre une métropole et les territeires associés.

{(iv) Les pays créditeurs nets et les pays intermédiaires devraient acquérir dans les pays
débiteurs nets des marchandises et services supplémentaires, aussi [ibéralement
qu'il leur sera raisonnablement possible, pour permettre de réduire le déséquilibre.
Ils devraient, en ce qui concerne 'exportation de produits non nécessaires au re-
lévement des pays débiteurs nets, suivre une politique facilitant les efforts faits
par ces pays pour réduire le déséquilibre.

(v) En vue de sauvegarder I'équilibre des pays intermédiaires, les pays créditeurs nets
devraient acquérir dans ces pays des marchandises et services supplémentaires
aussi libéralement qu’il leur sera raisonnablement possible, Ils devraient, en ce
qui concerne l'exportation de produits non nécessaires au relévement des pays
intermédiaires, suivre une politique facilitant les efforts faits par ces pays pour
sauvegarder leur équilibre.

(vi) Les pays créditeurs nets faciliteront utilisation des nouvelles ressources provenant
du systéme de paiements intra-européens pour Vachat de produits nécessaires au
relévement. Tout spécialement, les pays créditeurs nets et les autres pays participants
devraient faire de leur mieux pour augmenter vers les autres pays participants leurs
exportations de produits dont 'acquisition A l'intérieur du groupe des pays parti-
cipants peut étre considérée par les pays intéressés ou par I'Organisation comme
étant nécessaire du fait de décisions prises par I'Organisation en ce qui concerne
la division de Paide. L'application de ces principes ne pourra pas avoir pour effet
de porter atteinte & un intérét économique vital d’un pays participant.

(vii} Les pays débiteurs nets devraient effectuer, dans leurs dépenses extéricures, le
maximum d’économies compatibles avec leur relévement économique.

7. Au stade actuel, il n’a pas été tenté, sauf au § 6 {i) et (ii), de formuler des principes
généraux applicables aux relations commerciales des pays créditeurs nets entre eux, des pays
débiteurs nets entre eux, ou des pays intermédiaires entre eux. Toutefois, on peut espérer
gu'un systéme d’échanges approprié pourra se dégager dans les cas ci-dessus, si les recom-
mandations énoncées au § 6 sont suivies en ce qui concerne les cas prévus audit paragraphe.,

8. En conséquence, le Conseil invite les pays participants 4 examiner si la politique
commerciale qu’ils appliquent pour la durée du systéme des paiements intra-européens est
conforme aux recommandations du § 6 et leur demande également de faire connaitre a4 1'Or-
ganisation en temps utile, pour étre soumis ultérieurement au Conseil — 4 une date qui sera
fixée par ce dernier — les résultats de cet examen ainsi que les modifications que les pays
eux-mémes auront apportées, ou se proposent d'apporter 4 leur politique d’importation et
d’exportation, conformément 3 ces recommandations,

9, Le Conseil recommande aussi que 'O. E. C. E, suive, d’une maniére générale,
la mise en application des recommandations du § 6, et que tout pays participant ait la latitude
de signaler 4 YO, E, C. E. les cas dans lesquels, selon lui, ces recommandations n’ont pas été
suivies.

10. Les dispositions qui précédent nont pas pour effet de modifier I'application des
accords commerciaux existants entre les pays participants sous réserve des possibilités
d’ajustermnent a réaliser de commun accord.

Paris, le 16 octobre 1948,
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DECISION du CONSEIL
relative aux droits de tirage établis par la TURQUIE et en sa faveur

en vertu de PAccord de Paiements et de Compensations

16 février 1949,

Le Conseil;

VU 'Annexe C de I’ Accord de Paiements et de Compensations entre les pays européens,
du 16 octobre 1948;

PREND ACTE de la déclaration du Gouvernement de la République turque précisant
qu’un accord est intervenu avec les pays intéressés, lui permettant de lever la réserve formulée
lors de la signature de PAccord de Paiements et de Compensations du 16 octobre 1948, au
sujet des tableaux de I’Annexe C dudit Accord.

APPROUVE la Convention intervenue le 25 janvier 1949 entre le gouvernement du
Royaume-Uni et le gouvernement de la République turque, aux termes de laquelle le Royaume-
Uni établit en faveur de la Turquie, dans le cadre de I’Accord de Paiements et de Compensations
entre les pays eurcopéens signé le 16 octobre 1948, un droit de tirage pour la contre-valeur de
huit millions de dollars U. 5. A.

DECIDE que ce droit de tirage sera rendu disponible et utilisé conformément aux
dispositions de I'Accord de Paiements, comme si son montant était inscrit au Tableau III
de I'Annexe C dudit Accord comme droit de tirage établi par le Royaume-Uni en faveur
de la Turquie.

RECOMMANDE 2 I'Administration Américaine de Coopération Economique de
prendre les dispositions nécessaires en matiére d’attribution d’aide conditionnelle en vue de
l'utilisation de ce droit de tirage.

Paris, le 16 février 1949,



PROTOCOLE ADDITIONNEL No 2
portant amendement & 'Accord de Paiements et de Compensations
entre les Pays Evropéens

31 mars 1949,

LES GOUVERNEMENTS de ’Autriche, de la Belgique, du Danemark, de [a France,
de la Gréce, de PIrlande, de I'Islande, de P'ltalie, du Luxembourg, de la Norvege, des Pays-
Bas, du Portugal, du Royaume-Uni, de la Suéde, de la Suisse et de la Turquie, les Comman-
danis en Chef des Zones d’occupation en Allemagne de la France, du Royaume-Uni el des
Etats-Unis d’Amérique, et le Commandant de la Zone Anglo-Américaine du Territoire
Libre de Trieste; :

SIGNATAIRES de 'Accord de Paiements ¢t de Compensations entre les Pays Euro-
péens (appelé ci-dessous « 'Accord »), signé le 16 octobre 1948, et du Protocole d’Application
Provisoire de I'Accord, signé le méme jour, lequel dispose dans son paragraphe 1 que FAccord
est appliqué A titre provisoire comme s'il avait produit ses effeis & compter du ler octobre 1948

CONVENUS de signer un Protocole Additionnel portant certains amendements &
PAnnexe C de PAccord, laquelle fait partie intégrante dudit Accord;

DESIRANT donner effet immédiat 4 certaines dispositions dudit Protocole Additionnel;
et
CONSIDERANT la Décision du Conseil de I'Organisation Européenne de Coopéra-

tion Economique en date du 28 mars 1949, approuvant le texte dudit Protocole Additionnel;
SONT CONVENUS DE CE QUT SUIT:
Article 1 - Les paragraphes ¢ et d de PAnnexe C de PAccord sont abrogés.

Article 2 --- Les paragraphes suivanis e et { sont ajoutés & I’Annexe C de ’Accord:

«e 1, Sous réserve des dispositions prévues au présent paragraphe, les montants
figurant dans les Tableaux II et TII ne feront I'objet d’aucun ajustement
au titre d’attributions anticipées.

2. Les ajustements suivants sont effectués: du montant des droits de tirage établis
respectivement par les Zones d’occupation en Allemagne du Royaume-Uni
ct des Etats-Unis d’Amérique et par la Turquie en faveur de I'Autriche, de
la France et de la Gréce, sont déduits les montants ci-aprés;

TABLEAU TV

Ajustement des Droits de Tirage

Montant des ajustements des drolts de tirage

Créditeurs 1 Débiteurs (Equivalent en millions de dollars des Etats-Unls)
Bizone . . . .. ... ... Autriche 29
Bigone . . . . ... .. .. L. France 23,3

Turquie . . . . . ... ... L, Grace 0,7 J
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Les montants ajustés conformément aux dispositions du présent paragraphe
sont substitués aux montanis correspondants indiqués aux Tableaux IT et I
et seront communiqués immeédiatement 4 Agent par le Secrétaire général. »

Dans les cas non prévus au paragraphe e, toute Partie Contractante qui a
acheté des produits au titre d’attributions anticipées (ci-aprés appelée dans
le présent paragraphe « pays importateur ») 4 une autre Partie Contractante
qui a établi des droits de tirage en sa faveur (ci-aprés appelée dans le présent
paragraphe « pays exportateur ») a le droit de recouvrer, en contrepartic
d’un montant équivalent de ses droits de tirage, tout montant en dollars des
Etats-Unis regu par le pays exportateur pour les produits considérés, & con-
dition:

Que le pays importateur adrvesse une demande en vue d'un tel paiement
au pays exportateur et notifie cette demande & I’Organisation et 4 IAgent
le 30 juin 1949 au plus tard;

Qu’aprés remise au pays exportateur par le pays importateur de tous les docu-
ments nécessaires 4 'appui de sa demande et sous réserve des dispositions
de Palinéa 4 du présent paragraphe, ceux-ci déterminent le montant qui
constitue le montant net de dollars des Etats-Unis regu par le pays exporta-
teur au titre des susdites attributions anticipées;

Ledit montant net est déterminé aprés déduction, le cas échéant, des paie-
ments en dollars des Etats-Unis recus, ou & recevoir au plus tard le 31 mai
1949 par le pays importateur au titre d’attributions anticipées accordées pour
des produits vendus par le pays importateur au pays exportateur;

Que les dollars des Btats-Unis qui font P'objet de la demande présentée par
ic pays importateur aient effectivement é1é regus le 31 mai 1949 au plus tard
par le pays exporlateur,

Sur notification faite par le pays importateur conformément a |'alinéa 1 (i)
du présent paragraphe, qu'une demande a été adressée par ce pays au pays
exportateur en vertu dudit alinéa, I’Agent réserve les droits de tirage corres-
pondant au montant demands.

La somme maximum que peut recouvrer le pays importateur qui présenie
une demande en vertu du présent paragraphe ne peut dépasser I'équivalent
en dollars des Etats-Unis du montant de ses droits de tirage restants,

Le montant maximum de dollars des Etats-Unis dont le pays exportateur
peut suspendre le transfert en vertu de l'alinéa 1 (iii) du présent paragraphe
ne peut dépasser le montant de dollars des Etats-Unis que le pays importateur
aura regu ou pourra recevoir le 31 mai 1949 au plus 1ard au titre des susdites
attributions anticipées et qui reste & déterminer entre le pays exportateur et
le pays importateur, Le pays exportateur peut suspendre le transfert d’un
tel montant jusqu’au 30 juin 1949, mais non aprés cette date,

Le pays importateur et le pays exporiateur notifieront 3 I'Organisation et a
IAgent le résultat de leurs négociations en ce ¢ui concerne toute demande
formulée en vertu du présent paragraphe.

Aux fins des paragraphes e et f, le terme « atiribution anticipée » désigne
toute attribution anticipée ou complémentaire autorisée pour le troisiéroe
trimestre de 1948 par ’Administration de Coopération Economique des Etats-
Unis en vertu de la Loi de Coopération Economique de 1948 et a la suite de
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laquelle a été émise une autorisation d’achat figurant dans le Mémorandum
de I’Administration de Coopération Economique des Etats-Unis en date du
21 mars 1949, adressé au Secrétaire général de I’Organisation et annexé 3
la Décision du Conseil en date du 28 mars 1949 relative au présent Protocole
Additionnel. » :

Axticle 3 — 1. Les articles 1 et 2 du présent Protocole Additionnel font partie inté-
grante de I'Accord.

2. Sous réserve des dispositions de Particle 5 ci-dessous, le présent Protocole Addi-
tionnel entrera en vigueur dés l'entrée en vigueur de I'Accord.

3. Le présent Protocole Additionnel demeurera en vigueur jusqu’d 'achévement des
opérations qui y sont prévues.

Article 4 — A Dexpiration de I'Accord, les transferts de dollars qui resteront dus en
vertu de ’Article 2 du présent Protocole Additionnel s’effectueront en contrepartic des droits
de tirage demeurant & la disposition des Parties Contractantes intéressées,

Article 5 — Nonobstant les dispositions de 1’Article 3, les Signataires du présent Proto-
cole Additionnel appliqueront les dispositions des Articles 1 et 2 dudit Protocole gui prendront
effet immédiatement.

EN FOI DE QUQI les Plénipotentiaires soussignés, diiment habilités, ont apposé
leur signature au bas du présent Protocole Additionnel,

FAIT & Paris, le 31 mars 1949, en frangais et en anglais, les deux textes faisant égale-
ment foi, en un seul exemnplaire qui restera déposé auprés du Secrétaire général de I'Organisa-
tion Européenne de Coopération Yconomique, qui en communiquera copie certifiée conforme
A tous les signataires du présent Protocole Additionnel.

Pour I'Autriche: Meinrad Falser
Pour la Belgique: Hadelin de Meeus d’Argenteuil
Pour le Danemark: Ejnar Waerum
Pour la France: Hervé Alphand
Pour la Gréce: Alexandre Verdelis
Pour Y'Irlande: T. J. O’Driscoll
Pour I'lslande: Petur Benedikizson
Pour I'Tialie: Attilio Cattani

Pour le Luxembourg: Nicolas Hommel
Pour 1a Norvége: Otto Chr. Malterud
Pour les Pays-Bas: D. P. Spierenburg
Pour le Portugal: Ruy T. Guerra
Pour le Royaume-Uni: Edmund Hall-Patch
Pour la Suede: Dag Hammarskjsld
Pour la Suisse: Gérard Bauer

Pour la Turquie; Burhan Zihni Sanus

Pour la Zome frangaise
d’Occupation en  Alle-
magne: GColonel Paguette
Pour les Zones d’Occupa-
tion en Allernagne du
Royaume-Uni et des
Etats-Unis d’ Amérique: Malcolm R. White
Pour la Zone Anglo-Amé.
ricaine du Territoire libre
de Trieste: Lt. Colonel W. J. Fleming
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TABLEAU DES PARITES
annoncées par le Fonds Monétaire International,

mis & jour jusqu'a fin mai 1949,

Avant-propos

Le tableau suivant indique les parités qui ont été fixées aux termes des Statuts du Fonds
Monétaire International. '

L’Accord relatif au Fonds stipule que: « la parité de la monnaie des Etats-membres sera
exprimée en or, pris comme commun dénominateur, ou en dollars des Etats-Unis du poids
et du titre en vigueur le let juillet 1944 ». 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, c’est-d-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 déci-
maux arrondis.

Les parités afférentes aux 32 Etats-membres suivants ont €té fixées le 18 décembre 1946:

Belgique Ethiopie Norvége

* Bolivie France Panama
Canada Guatémala Paraguay
Chili : Honduras Pays-Bas®)
Colombie ") Inde Pérou
Costa-Rica Irak Philippines
Cuba Iran Royaume-Uni
Panemark Islande Salvador
Egypte Luxembourg Tchécoslovaguie
Equateur Mexique Union Sud-Africaine
Etats-Unis Nicaragua

Les parités afférentes aux pays ci-aprés ont été fixées ultérieurement:

Venezuela, le 18 avril 1947

Turquie, le 19 juin 1947

Liban, le 29 juillet 1947

Syrie, le 29 juillet 1947

Australie, le 17 novembre 1947 .
République Dominicaine, le 23 avril 1948
Brésil, le 14 juillet 1948

Somalie frangaise, le 22 mars 1949
Yougoslavie, le 24 mai 1949

Il n’a pas été fixé de parités pour les monnaies des pays suivanis: Autriche, Chine,
Finlande, Gréce, Italie, Pologne et Uruguay.

1) Sur la proposition du gouvernement colombien, que le Fonds a approuvée le 17 décembre 1948, la
parité du peso colombien a é1é modifiée et la nouvelle parité figure dans le présent tablezu.

#) En janvier 1948, le gouvernemeni frangais a soumis au Fonds un projet qui comportait une modification
de la parit¢ du franc. Le 26 janvier 1948, ce projet a été mis en application sans I'approbation du Fonds
et il n’y a pas actuellement de parité du franc frangais qui soit convenue avec le Fonds, Le projet du gou-
vernement frangais concernait quelques-unes, mais non la totalité, des monnaies disiinctes des territoires
fran¢ais non métropolitains; néanmoing, toutes ces monnaies distinctes ont été exclues du tableau a la
demande du gouvernement frangais.

3 11 w’a jamais &t établi de parité pour I'Indonésie,
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I. Monnaies des terrifoires métropolitains,

Parités calculées

Parités calculdes

eh or en dollars des Etats-Unis
Pays Unlié - -
monétalre Poids de I'unité Unltés moné- Unltés mong- Cants
monétalra talreg pour taires pour des Etats-Unls
an grammes 1 once troy 1 dollar pour 1 unilé
d'or fin d’or fln des Etats-Unls monéiaire
Australie . . . . . . .. llvrs 2ustrallenne | 2,865 OF 10,856 1 0310174 322,400
Autriche . . . . .. .. schilling . . . . parité non encars fixde
Belgique . . . . . . .. france , , . .. 00202765 1.833,96 43,8275 2,281 67
Bolivie . . . . . . . .. boliviano 002113889 1.470,00 42,0000 2,380 95
Brésil . . . ... .... eruzelro . . . . | 00480363 647,500 18,5000 5,405 41
Canada . . . .. .. .. doliar  canadien 0,888 671 35,000 0 1,000 00 100,000
Chili . .. .. ... . peso L, . . .. 0,026 666 8 1.085,00 31,0000 3,228 81
Chine. . . .. ... .. yuan . L., parlté non encore flxde
Colombie . . . . . . .. pEsd L L. . . 0,455 733 68,249 3 1,849 98 51,2825
Costa-Rica . . . . . . . cotén , . . ., 0,153 267 196,625 5,615 00 17,8004
Cuba . . ... ... . peso L . . . . 0,888 671 350000 1,000 00 100,000
Danemark . .. . ... couronng 0,185178 167,965 4,799 01 20,837 6
Egypte . . ... .. .. livre égyptianna 3,672 88 8,466 42 0,241 955 413,300
Equateur . . . . .. . . suges L , . . . 0,068 8275 472,500 13,5000 . 140741
Etats-Unis . . . . . .. dollar . . . . . 0,888 671 35,000 0 1,000 00 100,000
Ethlople . . ... . .. dollar , . . . . 0,357 690 86,956 5 2,484 47 40,260 0
Finlande . . . . . . .. mark finlandais . parité non encore 'fixde
Frange . . . . .. . .. feanc ., ... pas do parlté convenue avec le Fonds
Gréce. . . . ... . .. drachme . |, . . parité non encore fixéa
Guatémala . . . . ... guetzai 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,060
Honduras . . . . . . .. lampira ., . . . 0,444 335 FO,000 0 2,000 00 50,000 0
Inde .. ... ... .. roupie, . . . . 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
frak. . .. ... .. .. dinar . . . . . 3,581 34 B,684 86 0,248 139 403,000
bean .. oL Mal ... 0,027 5557 1.128,75 32,2600 3,10078
Islande . . . . . . . .. couronne 0,136 954 227,110 6,468 85 15411 1
Malie . . . . . ... .. L I paritd non ancorg fixée
Liban. . . ... .... livre libanaise . | Q405 §12 76,701 8 2,191 48 45,631 3
Luxembourg . . . . . . framc . . ... 0,020 2765 1.533,98 43,827 & 2,281 67
Mexique . . . . . . .. peso Lo, ... 0,183 042 169,925 4,856 00 20,5973
Nicaragua . . . . . . . cordoba . . . . 0,177 734 175,000 5,000 00 20,0000
Morvége . . . . . .. . couronne , . . 0,172 067 173,697 4,962 78 20,1800
Panama . . . .. ... balboa 0.688 671 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . . . . . . .. guarani , . . . 0,287 595 108,150 3,090 00 32,362 5
Pays-Bas . . . . . . .. florln . . . . . 0,334 987 92,849 B 2652 85 37,6953
Pérow. . . . .. .. .. sol , ..., .. 0136719 227,500 6,500 00 15,384 6
Phllippines . . . . . .. peso . . . .. 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,0000
Pologne . . . . .. .. zhaty .. ... paritd non encors flxés
République Dominlcaine |peso . . . . . 0,898 671 35,0000 1,000 00 100,000
Royaume-Uni . . . . llvre sterling . . 3,581 34 8,684 86 0,248 139 403,000
{ou 173 shillings (ou 4 shlliings
8,367 pence) 11,653 pence}
Salvador . . . . . . .. coldn . . . ., 0,355 468 87,5000 2,600 00 40,000 0
Syrie . . .. ... ... lives syrlenne . | 0,406 512 76,7018 2,191 48 456313
Tchécoslovaqule . . . . | couronns 0,017 7734 | 1.750,00 50,0000 2,000 00
Turquie. . . . . . ... re ., . .., . 0,317 382 88,0000 2,800 00 358,714 3
Union Sud-Africaine . . | livee sud-afr. 3,681 34 8,684 86 0,248 139 403,000
(ou 173 shilllngs |  (ou 4 shlllings
8,367 pence} 11,653 pence)
Uruguay . - . . .. .. pase ., .. . paritd non encore fixée
Venezusla . . . . ... bolivar 0,265 275 117,250 3,350 00 29,8050 7
Yougostavie . . . . . . dinar | . . . . 00T 7T 4 1.750,00 50,00 2,000
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Il. Monnaies de territoires non métropolitains,

Elats-mamhbras

Mannale et rapport

Parités calculées
8n or

Parités calculdes
en dollars des Etats-Unis

By avec |'unlté
st Isursiter'ru'lt_nh;es monstalre Poids del'unlté | Unités moné. | Unltés mond. Cants
non métropoiitalns métropaolitalne monétalre talres pour talras pour | des Etats-Unis
en grammes 1 onge {roy 1 dolter pour 1 unité
d'or fln d'or fin des Etats-Unls mondtaire
Belgigue.
Congo belge . . . . . . franc . . ... ... Q0202765 | 1.533,96 43,827 5 2,281 67
(2u pair avec |s franc
belge)
France.
Somalle francaise . . . franc de Dilbouti , . , {0,004 14507 1 7.603,73 214,392 Q468 435
Pays-Bas.
Surinam et Antilles
Néartandalges . . . . florln . . . . ... 0,471 23D 66,004 9 1,885 85 563,026 4
(= 1,406 71 ftorin
holandats)
Indondsie . . . . . .. florin . . . ..., .. parlté non encore flxds
Royaume-Uni.
Gambia . . . ... ...
' flyre de 1'Afrlque
CiedeI'Or . . . . .. occide:-taie ‘
. au palr aves la
Migeria. . . ..., ... I(Wl'e sterling)
Sierra Leone. . . . . .
Rhodésle méridionale .
livre difﬂ la li{hodésle
méridionale | | . |
Rhoddsie septentrionale {au pairy
Nyassaland . . ., . . .
Chypre . . . .. .... IIVE-e cyp{rl)ole 3,581 34 8,684 06 0,248 139 | 403,000
au pair
Gibraltar . . . . . . .. livre ds Glbraltar
(au palr)
Malte. . . . ... ... livre maltalge
{au pair)
Babhamas. . . . . . .. flvrs bahamlennse
(au palr)
Barmudes . . . . . . . llvre dos Bermudes
{au pair)
Jamalque . . . .. .. livre [amgicalns
(ou palr)
lles Falkland . . . . . . llvre des ites Falkland
(2u palr)
Kepya . . . .. .. ..
[s] da . . . .. ... shilling de I"Afrique
uganca oriontole . . . . . 0,179 067 173,697 496278 | 20,1500
Tanganyika . . . . . . (20 par livrs starling)
Zanzibar , . . . . ., .
Barbades . . . . . . . .
doliar doz Antilles
Trinité . . . ... ... britannlques . . . . [Q,746 113 41,687 3 1,19 07 83,958 3
(4,80 par llvre starling)
Guyane britannique . . '
Honduras britannigue . dollar du Honduras )
britannlque 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000

(4,03 parfivre sterli‘ngb)
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Il. Monnales de territoires non métropolitains (suite).

Etats-membres
ot leurs tarrliolras
non métropolitalns

Monnals st rapport
avec I'unltd
mondtalrs
méirapolltalae

Parités calculées
en or

Parités calgulées
en dollars des Etats-Unls

Poids de I'unité
maondlairs
en grammes
d'or fin

Unltés moné-

talras pour

1 once iroy
d'or fin

Unités mons-
taires pour
1 dollar
des Etats-Unls

Cents
des Etats-Unls
pour 1 units

monétalre

Royaume-Uni (aulte)

lle Maurice

Seychellas . . . . . . .
fles Fidji . . . . . . ..
lles Tonga . . . . . ..

Hong-Kong . . . . . . .

Malaigle (Singapour et
Fedération malalse) .

Sarawak
Borndo septentrionale
britanrique

rauple mauriclonne
(13%, par llvre
sterling)

rouple des Seychellas .
{131y per livre
sterling}

livra des Fidjl , . ., .
(1.1t par Hvre
starling)

fivre de Tonga . . . .
[1,2625 par llvra
sterling)

doller de Hong-Kong .
(16 par ilvra
sterling)

dollar malals . . , .
(8,57} 428 57 par
livre alerling, ou
2 shilllngs 4 pence
par dollar malats)

Is dellar des Chtrolts
et la doliar bornéen
saplentrianal, qul cir-
culent parallélemeant
au dollar malals
{monnale lMgals),
ont Ja méme valeur.

0,268 601 115,798

322644 9,640 20

2,850 36 108778

0,223 834 138,950

0,417 823 74,4417

3,308 52 30,2250

0,275 424 363,063

0,310 794 321,756

3,970 22 25,1875

2,126 91 47,0167




ANNEXES



BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,29032258.

ACTIF

I. OR EN LINGOTS ET MONNAYE

Il. ENCAISSE
A la Banque et en compte courant dans
d'autres Banques .

IIl. FONDS A VUE placés a intéréts .

IV. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE

1, Effets de commerce et acceptations de Banque
2. Bons du Trésor

V.FONDS A TERME ET AVANCES
1. A 3 mois au maximum
2. De 3 &4 6 mois
3. A plus d'un an

V1. EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS
1. Bons du Trésor

a} A 3 mois au maximum ,

b) De 9 4 12 mois .

2. Autres effets et placements divers
a) A 3 mois au maximum
b) De 3 & 6 mois
¢} A plus d'un an

VII. ACTIFS DIVERS .

EXECUTION DES ACCORDS DE LAHAYE DE 1930

Fonds placés en Allemagne:

1. Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank;
effets de la Golddiskontbank et de I'administration
des chemins de fer et bons de I'administration des
postes (échus) ., . . . . . . . . . . . .

2. Effets et bons du Trésor du Gouvernement alle-
mand (échus) .

%
150.768.767,94 | 20,9
38.700.121,76 5.4
494.049,66 0,1
8.924.046,38 1,2
8.756.667,68 1,2
17.680.714,06
18.733.547,55 26
7.551.163.64 1,0
354,384,01 0,0
26,639.075,20
43.036.310,41 8,0
1.119,735,89 0,2
131.339.214,97 18,2
1.526.373,14 0.2
12.329.508,51 1,7
189.351.232,92
1.643.015,36 0.2
221.019.557,72
76.181.040,— 297.200.597,72 | 41,1
722.486.574,62 | 100,0

NOTE | — 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 & des accords spéeiaux

applicables & leurs monnaijes respectives.

Les engagements de la Banque au titre des Dépdts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des
Annuités ne sont pas clairement établis, mais ils figurent dans le bilan pour leur montant mazimum en

francs suisses or.

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément & 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 'accompagnent sont établis de maniére & donner une vue exacte et correcte de la
valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen

ZURICH, le 4 mai 1949,




31 MARS 1949

GRAMMES D'OR FIN — ART, & DES STATUTS)

ANNEXE |

PASSIF
%
I. CAPITAL
Capital autorisé et émis
200.000 actions de 2.500 frs. suisses or chacune . 500.000.000,—
libérées de 25%,. . 125.000.000, — 17.3
il. RESERVES
1. Fonds de Réserve Légale . 6.527.630,30
2. Fonds de Réserve Générale 13.342.650,13
. 19.870.280,43 2,7
1. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
(o).
1. A 3 mois au maximum 244.318,37 0,0
2. A vue e e e 21.400.447,49 30
s . . 21.653.766,86
IV, DEPOTS A COURT TERME ET A VUE
(diverses monnaies)
1. Banques Centrales pour leur compte:
a) De 3 & 6 mois C 6.166.076,80 0,9
b) A 3 mois au maximum 142.213.562,55 19,7
Awe . . . . ... ... 70.496.736,82 98
2. Banques Centrales pour le compte d’autres
déposants:
A vue 688.741,71 01
3. Autres déposants:
a) A 3 mois au maximum . 88.409,91 0,0
b) A vue 540.003, — 0,1
220,193.530,79
V. DIVERS e n v r e e e e e e 5.411.053,84 0,7
Vi. PROVISION POUR CHARGES EVENTUELLES . 101.448.567,70 14,0
EXECUTION DES ACCORDS DE LA HAYE DE 1930
Dépéts a long terme:
1. Dépdts des Gouvernements créanciers au Compte
de Trust des Annuités . 162.606.250, —
2. Dépét du Gouvernement allemand . 76.303.125,— 208.609.375,— 3.7
722.486.574,62 100,0

suisses or.

NOTE Il — Les effets réescomptés avec endos de la Banque st les garanties données g'élévent a 4.379.979,70 francs

NOTE Il — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 170,50 francs suisses or par action aux
dividendes cumulatifs de 6 %/ prévus a l'article 53b) des statuts, soit de 34,100.000 francs suisses or au total.

la Banque, pour l'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1949, 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 a4 notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l'exercice social clos le 31 Mars 1949

ANNEXE Il

Francs suilsses or

Revenu net provenant de |'utilisation du capital de la Banque et des dépdts qui lui ont

été confiés (y compris les geains de change nets)

Droits de transfert .

Frais d’administration:

Le

Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage

Direction et personnel — traitements, contributions pour pensions et
frais de voyage .

Loyer, assurance, chauffage, éclairage et eau .

Fournitures de bureau, livres, périodiques .

Téléphone, télégraphe et frais postaux

Rémunérations d'experts {commissaires-vérificateurs, interprétes, etc.)
Imposition cantonale . . . . . . . .,

Droits d’abonnement sur |'émission frangaise des actions de la Banque

Divers .
Moins: Frais encourus en tant qu'Agent aux termes de I'Accord de

payements et de compensations entre les pays européens du 16 oc-
tobre 1948

Conseil d’administration a décidé qu'il est nécessaire de verser

au compte pour frais d’administration exceptionnels

4 la provision pour charges éventuelles

142.678,21

1.913.188,66
96.913,20
187.418,73
69.701,7
20.326,88
35.483,50
27.695,40
123.101,02

2,625.508,51

. 111.629,23

300.000, —
4.801.855,91

7.614.851,44

883,75
1.616.735,19

2.513.879,28
5.101.855,91

5.101.859,91



CONSEIL D’ADMINISTRATION *

Maurice Frére, Bruxelles, Président du Conseil d’administration
Président de la Banque,

Sir Otto Niemeyer, Londres, Vice-Président du Conseil d’administration.

Wilfrid Baumgartner, Paris.
Klas Bédk, Stockholm.

Baron Brincard, Paris.
Cameron F. Cobbold, Londres,
Henri Deroy, Paris. '
Dr M. W. Holtrop, Amsterdam.
Albert E. Janssen, Bruxelles.
Prof. Dr Paul Keller, Zurich.
Dr Donato Menichella, Rome.
Prof. P. Stoppani, Rome.

Suppléants

Hubert Ansiaux, Bruxelles,

Jean Bolgert, Paris,

George L. F, Bolton, Londres, ou '
John S. Lithiby, Londres.

Dr Paride Formentini, Rome.

DIRECTION
Roger Auboin, . Directeur Général,
Suppléant du Président.
Dr Raffaele Pilotti, Secrétaire Général,
Marcel van Zeéland, - Premier Directeur,

Chef du Département Bancaire,

Per Jacobsson, Conseiller Economique,
Chef du Département Monétaire et Economique,

Oluf Berntsen, ' Directeur.
Frederick G. Conolly, Directeur.

Fabian A. Colenutt, Secrétaire Adjoint.

* En ce qui concerne les Administrateurs allemands et japonais, les conséquences
juridiques d= la situation, & la date du présent Rapport, restent & déterminer.

13 Juin 1949



