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VINGTIEME RAPPORT ANNUEL

soumis &
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue 4

Baile, le 12 juin 1950.

Messieurs,

J’at Thonneur de vous soumettre le Rapport annuel ci-aprés de la Banque
des Reglements Internationaux relatif au vingtiéme exercice, qui a commencé
le 1¢* avril 1949 et s'est terminé le 31 mars 1950. Les résultats des opérations de
Iexercice sont indiqués en détail dans le chapitre X qui comporte également un
exposé d’ensemble des opérations courantes de la Banque et une analyse du
bilan au 31 mars 1950.

L’exercice s’est soldé par un excédent de recettes de 6.027.272,95 francs
suisses or, sur lesquels 400.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour
dépenses exceptionnelles d’administration et 3.000.000 francs suisses or a la pro-
vision pour charges éventuelles. Le solde de 2.627.272,95 francs suisses or a été
reporté,

A la fin de Pexercice précédent, le 31 mars 1949, Pexcédent de recettes avait
été de 5.101.855,91 francs suisses or et le Conseil d’administration avait décidé
qu’il était nécessaire d’en verser la totalité aux provisions, a savoir: 300.000 francs
suisses or au compte pour dépenses exceptionnelles d’administration, et 4.801.855,91
francs suisses or a la provision pour charges éventuelles,

L’augmentation modérée de 1’excédent ne donne qu’une indication impar-
faite des progrés substantiels qui ont marqué I’exercice écoulé pour notre Institu-
tion. En premier lieu, on a constaté une nouvelle et importante expansion des
dépéts confiés a la Banque. Ceux-ci sont passés (compte non tenu des dépéts a long
terme liés aux Accords de La Have) de 242 4 497 millions de francs suisses or,
Le total du bilan s'est élevé (calculé d’une mani¢re comparable & celle de I'an
dernier) de 722 4 984 millions de francs suisses or et le volume des affaires de
la Banque s’est développé d’une maniére importante,
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Avec des moyens d’action accrus, la Banque s’est trouvée en mesure de
répondre dans de nombreux cas aux demandes des banques centrales avec les-
quelles elle est en relations. Les transactions auxquelles elles ont donné lieu, soit
en matiére de crédits & court terme, d’opérations de change, de vente, d’achat et
d’échange d’or, ont toujours été faites en conformité avec la politique monétaire
des banques centrales intéressées, la Banque g’étant assurée, comme elle en a
Pobligation, qu’elles n’ont pas d’objection & ces opérations. La Banque est heu-
reuse de noter qu'elle a rencontré chez toutes les banques centrales un esprit de

coopération sincére qui contribue si largement a lui faciliter ses opérations.

Un autre fait important est que la Banque a été en mesure, en ce qui con-
cerne la présentation du bilan, de séparer des autres postes les actifs et les passifs
liés 2 Pexécution des Accords de La Haye de 1930. Ces postes ont été placés sous
une rubrique spéciale, qui forme une deuxiéme partie du bilan, Leur total est de
297 millions de francs suisses or, soit le méme montant que ’an dernier, aucun
fait nouveau n’étant intervenu a cet égard.

La nouvelle présentation du bilan a été rendue possible par I'accord qui a
été conclu avec les principaux gouvernements créanciers au titre des Accords de
La Haye en ce qui concerne l'interprétation 4 donner aux obligations de la Banque
4 cet égard. On en trouvera les détails a la page 272 du présent Rapport.

a

Cette modification du bilan, jointe i celle de I'an dernier qui a consisté a
porter & un compte a part la provision pour charges éventuelles, permet de donner
une vue compléte et claire de la situation de la Banque.

La Banque a continué a exercer les fonctions d’Agent en vertu des Accords
de paiements et de compensations intra-européens et elle a regu & cette occasion
tout le concours nécessaire des gouvernements et autorités intéressés. Elle a con-
tinué également & coopérer d’une fagon satisfaisante avec la Banque Internationale
pour la Reconstruction et le Développement Economique et avec le Fonds Moné-
taire International,

L’exercice qui vient de prendre fin est le vingtiéme depuis la fondation de
la Banque. Il a donc paru intéressant de donner ici un aperqude ces vingt années
difficiles, qui ont constitué une période exceptionnellement critique de I’histoire
du monde, et du continent européen en particulier.

Lorsque la Banque des Réglements Internationaux a commencé a fonction-
ner en mai 1930, les troubles les plus immeédiats nés de la premiére guerre mondiale
s¢ trouvaient en majeure partie surmontés: les pénuries de produits alimentaires
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ou d’autres marchandises avaient disparu et Uinflation avait été maitrisée, la plu-
part des pays étant revenus & étalon-or, soit aux anciennes, soit & de nouvelles
parités. Mais certaines des conséquences plus lointaines de la grande rupture de
1914—18 commengaient seulement & se faire sentir: les prix mondiaux avaient
abandonné les hauts niveaux atteints immédiatement aprés la guerre. Le fléchis-
sement des prix des produits agricoles noté dés 1927 avait été le signe précurseur
de cette évolution. La chute de la bourse de New-York pendant Pautomne de 1929
annon¢a le mouvement de régression qui devait devenir la «grande crise».

La décision de créer la Banque était intervenue dans le cadre des négocia-
tions et des accords qui aboutirent a Pacceptation du Plan Young: on espérait
alors établir sur une base commerciale un «réglement définitif» de la question
des réparations allemandes. Mais cet espoir était lié 2 une autre idée correspondant

a un besoin durable: créer entre les banques centrales une institution permanente
de coopération.

Deés avant 1914, les banques centrales avaient été amenées dans de nombreuses
circonstances a coopérer entre elles pour faciliter les réglements internationaux
en périodes de difficultés graves. Lors des stabilisations monétaires entreprises
aprés la premiére guerre mondiale et qui se prolongérent au cours de la période
de 1922 a 1930, des groupes de bangues centrales avaient éié formés a plusieurs
reprises pour ouvrir des «crédits de stabilisation» spéciaux et pour coopérer, en
particulier, 2 Pceuvre de reconstruction financiére entreprise par le Comité finan-
cier de [a Société des Nations. Mais ces groupements occasionnels présentaient
certains points faibles: ils se dissolvaient aussit6t le but immédiat atteint et il était
difficile d’écarter toute préoccupation politique lorsqu’il s’agissait de les former.

L’innovation essentielle que constituait la fondation de la Banque des Reégle-
ments Internationaux résidait dans le caractére permanent qui fut conféré
a la coopération entre banques centrales, au moyen d’une organisation établie
sur une base technique, soustraite par conséquent aux influences politiques et tou-
Jjours préte a mtervenir dans lintérét général.

* *

L’article 3 des statuts de la Banque fixait les tAches de la nouvelle institution
dans les termes suivants:

«La Banque a pour ohjet: de favoriser la coopération des banques centrales
et de fournir des facilités additionnelles pour les opérations financieres inter-
nationales; et d’agir comme mandataire (trustee) ou comme agent en ce qui
concerne les réglements financiers internationaux qui lui sont confiés en vertu
d’accords passés avec les parties intéressées. »
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En 1930, les transferts internationaux les plus importants étaient ceux que
provoquaient les paiements des dettes de guerre et des réparations allemandes.
Aussi une des premiéres tiches confiées & la Banqgue avait-elle été de coopérer a
la mise en ceuvre du nouveau Plan pour la réception et la répartition des paiements
de réparation prévus par les accords de La Haye. Au cours de sa premiére année
de fonctionnement, la Banque a regu et distribué les annuités payées par PAlle-
magne. En outre, elle a rempli les fonctions d’Agent pour I’émission de I'emprunt
515% 1930 du gouvernement allemand, pour le service duquel elle avait accepté
de jouer le réle de trustee. Cet emprunt fut placé sur neuf marchés et produisit
un montant net d’environ $300 millions, dont le tiers fut versé au gouvernement
allemand (conformément aux Accords de La Haye) pour I’Administration alle-
mande des postes et la Société des chemins de fer allemands, tandis que les deux
autres tiers revenaient a six gouvernements créanciers. En vertu des Accords de
La Haye, la Banque devait intervenir dans la limite de ses ressources et compte
tenu de sa liquidité afin de prévenir toute interruption des transferts en faveur
des gouvernements créanciers, notamment en plagant sur le marché allemand,
avec Vaccord de la Reichshank, une part appropriée des annuités versées par
I’Allemagne,

Lorsqu’en 1931 la crise financiére éclata sur I’Europe et que le Moratoire
Hoover du ler juillet vint suspendre le mécanisme du Plan Young, la Banque
avait, conformément & ses obligations, investi sur le marché allemand un montant
correspondant aux dépéts a long terme mis a sa disposition i cet effet par les gou-
vernements créanciers ainsi qu'une fraction de ses fonds propres.

A la Conférence internationale réunie 4 Londres dans la troisiéme semaine
de juillet 1931, les gouvernements des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de France,
d’Ttalie, de Belgique et du Japon recommandérent le maintien du volume des
crédits précédemment accordés i PAllemagne. Conformément a cette recom-
mandation, les placements de la Banque sur le marché allemand ne furent pas
réduits et ils sont demeurés inchangés depuis lors. Les accords conclus a la
Conférence de Lausanne de 1932 n’ayant jamais été ratifiés, les droits et les obli-
gations de la Banque en vertu des Accords de La Haye n’ont pas été modifiés
a Fégard des questions qui découlent desdits accords et ceux-ci continuent par
conséquent 4 gouverner la situation de la Banque.

La Banque a, a cette époque, pris une part active dans les efforts déployés
en vue de neutraliser les effets néfastes de la crise financiére. A
Ia suite de la recommandation spéciale de Ia Conférence de Londres rappelée ci-
dessus, la Banque désigna un comité qui, sous la présidence de M. Albert H. Wiggin
(Etats-Unis), publia en aotit 1931 un rapport signé par tous ses membres.



Conformément aux dispositions du Plan Young, un autre comité présidé par le
professeur Alberto Beneduce (Italie) se réunit a Bile en décembre 1931 pour
examiner la question des transferts susceptibles d’étre effectués par I’Allemagne.
Voici quelques-unes des conclusions d’ordre général auxquelles il aboutit a
PPunanimité:

«Le Plan Young, dont les annuiiés allaient en croissant, supposait un développe-
ment constant du commerce mondial, non seulement en voluine, mais aussi en valeur:
on pensait qu'ainsi la charge des annuités serait pour I’Allemagne de plus en plus faible.
Il n’en a rien été. Depuis Pentrée en vigueur du Plan Young, le volume du commerce

mondial s’est réduit; en méme temps, la baisse exceptionnelle des prix-or a beaucoup
accru le poids réel des annuités allemandes, comme de tous les paiements libellés en or.

Dans ces conditions, les difficultés financiéres de ’Allemagne, qui sont dans une
large mesure 4 la source de la croissante paralysie du crédit dans le monde, rendent
nécessaire une action conceriée que, seuls, les gouvernements peuvent entreprendre . ..

A cet égard, les considérations suivantes nous paraissent particuliérement impor-
tantes,

En premier lieu, tout transfert d’un pays a l'autre, fait sur une si large échelle
qu’il déséquilibrerait la balance des comptes, ne peut quaccentuer le chaos actuel ...

Un ajustement de 'ensemble des dettes intergouvernementales (réparations et
autres dettes de guerre) 4 la situation actuellement troublée du monde — ajustement
qui devrait avoir lieu sans délai, st I'on veut éviter de nouveaux désastres — est la seule
mesure durable capable de rétablir une confiance qui est la condition méme de la sta-
bilité économique et de la véritable paix ...

Nous faisons appel aux gouvernements auxquels il incombe d’agir. Nous espérons
qu'ils prendront sans tarder des décisions de nature a laisser espérer une amélioration
de la crise qui atteint si durement tous les peuples.»

Quelques arrangements particuliers intervinrent entre les gouvernements, mais
on ne put aboutir 2 aucun accord d’ensemble sur les principaux problémes écono-
miques et financiers. Cependant, des efforts trés importants avaient été accomplis
en 1931 pour accorder une aide de circonstance et la Banque y participa. Il a été
indiqué dans le second Rapport annuel de la Banque que: «si on totalise le
montant des crédits accordés par .les banques centrales, par la Banque des Regle-
ments Internationaux, par les principaux centres bancaires et par les Trésoreries,
y compris les avances au marché britannique, on arrive approximativement au
chiffre de 5 millards de francs suisses, représentant par conséquent un dixiéme du
montant total de Pendettement a court terme international an début de 1931». La
Banque s’intéressa aux crédits exceptionnels ouverts 3 la Banque Nationale de
Hongrie, a la Banque Nationale d’Autriche, 4 la Reichsbank et a la Banque Natio-
nale de Yougoslavie; d’autre part, une avance temporaire fut accordée également a
la Banque de Dantzig. En outre de ses propres opérations de crédit, la Banque des
Réglements Internationaux organisa, avec sa participation, des syndicats de banques
centrales, C’est ainsi que trois d’entre elles: la Banque de Réserve Fédérale de
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New-York, la Banque d’Angleterre et la Banque de France participérent, a concur~
rence de $25 millions chacune, au crédit de $100 millions & la Reichsbank, et
douze banques centrales aux crédits d’environ $26 millions a la Banque Natio-
nale de Hongrie, '

Il est intéressant de noter que tous les crédits de cette nature auxquels la
Banque s’est intéressée ont été intégralement remboursés, la plupart dans un délai
de quelques années; le crédit a la Banque Nationale de Hongrie, qui avait fait
I’objet d’arrangements a plus longue échéance, a été totalement apuré en 1946,

En dehors du domaine des crédits, la Banque des Réglements Internatio-
naux a coopéré a la préparation et aux travaux de la Conférence économique et
monétaire mondiale qui s’est réunie 4 Londres en juin 1933 et qui a représenté un
dernier effort commun important, sous les auspices de la Société des Nations, pour
faire face 4 la situation économique et monétaire. Cette conférence ne permit
malheureusement pas de réaliser des progrés i I'égard du probléme de la stabili-
sation des monnaies, les pays participants s’étant groupés en blocs monétaires
séparés. Mais, en ce qui concerne la politique monétaire 4 plus long terme elle
adopta cing résolutions, dans lesquelles 1’accent était mis de nouveau sur la
coopération monétaire. Il faut, y était-il dit, que les banques centrales recon-
naissent «qu'en plus de leurs fonctions nationales, elles ont également une tiche
internationale 3 remplir, Elles devraient avoir pour objectif de coordonner la poli-
tique suivie sur les diverses piaces, afin de contribuer au fonctionnement satis-
faisant de l’étalon-or international.»

Dans son cinquiéme Rapport annuel (relatif 4 Pexercice clos le 31 mars 1935),
la Banque a consacré un chapitre a des remarques générales sur la «coopération
entre hanques centrales», Les vues qui y sont exprimées ont pu &tre inspirées a
certains égards par'les situations et les problémes. particuliers du moment; mais
il reste que Ja Banque n’a jamais cessé d’insister sur la nécessité d’une coopération
monétaire internationale plus étroite et elle est heureuse de constater que, depuis
le second conflit mondial, on a pris de plus en plus conscience de cette nécessité
et que de nouvelles mesures ont été adoptées pour y répondre.

En dehors de Poctroi de crédits exceptionnels, la Banque a naturellement
ressenti dans ses opérations bancaires courantes ’effet des nombreuses perturbations
qui se sont produites, particulitrement dans ses opérations sur les marchés
de 1I’or et des changes.

Dans la premiére année d’existence de la Banque, alors que les autorités
monétaires d’'un grand nombre de pays détenaient, en plus de leurs réserves
métalliques, des montants de devises importants, la conception initiale avait été de
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gérer la fraction de leurs portefeuilles-devises confiée par les banques centrales en
évitant autant que possible de passer par les marchés, la préoccupation étant de
ne pas en troubler Péquilibre. On espérait créer ce qu’on appelait alors un «clea-
ring des changes» et on s’efforcait en méme temps d’unifier les taux des opérations
dans les diverses monnaies. La dislocation du systtme monétaire en 1931 fit
échouer les diverses tentatives ainsi faites pour arriver a des méthodes uniformes
quelles que fussent les conditions particuliéres des marchés. Mais il semble bien
que, meme si la situation monétaire n’avait pas €té si profondément troublée, ces
vues initiales auraient dt en tout cas étre assouplies dans un sens plus réaliste. En
fait, les bouleversements financiers et autres de 1931 non seulement privérent la
Banque des recettes provenant des annuités du Plan Young, mais amenérent aussi
les banques centrales 4 réduire leurs portefeuilles-devises, ce qui diminua le montant
des fonds susceptibles d’étre confiés 4 la Banque des Réglements Internationaux.
En plus des dévaluations, certains pays bloquérent les transferts, et les mécanismes
raffinés grace auxquels les transactions commerciales étaient effectuées antérieure-
ment avec un minimum de frais et de délai, dans des conditions qui permettaient
de corriger de fagon semi-automatique les déséquilibres résultant de la marche nor-
male des affaires, se trouvérent paralysés.

A partir de 'automne de 1931, la Banque s’est efforcée d’adapter ses inter-
ventions aux circonstances nouvelles. Non seulement ses ressources avaient été ré-
duites, mais la tension croissante qui régnait dans les domaines politique et éco-
nomique n’était pas de nature & renforcer la coopération monétaire internationale,
On a pu, néanmoins, mettre sur pied des crédits de caractére surtout commercial,
selon une formule qui consistait 4 obtenir d’une banque centrale des crédits en
sa ﬁropre monnaie, compensés par un crédit en or ou en monnaie tierce, Dans
la mesure oi1 ils ¢taient utilisés, ces crédits constituaient une garantie de change
(contribuant ainsi & compenser absence de marchés & terme des changes sur un
grand nombre de places) et ils fournissaient en méme temps un moyen de financer
le commerce. En 1938, plus de dix banques centrales européennes avaient conclu
des arrangements de ce genre avec la Banque des Reéglements Internationaux,

Comme les banques centrales en étaient venues & maintenir en or une pro-
portion croissante de leurs réserves (car elles subissaient de plus en plus 'influence
des facteurs monétaires et politiques}, elles avaient accoutumé de convertir au jour
le jour les monnaies acquises par elles. Aussi les opérations sur or de la Banque ont-
elles pris un certain développement. En méme temps, la Banque continuait a se
porter contrepartie pour toute opération de vente, d’achat ou d’échange souhaitée
par une bangue centrale, étant en mesure d’offrir des conditions relativement avan-
tageuses grace a sa position centrale et 4 ce que ses ressources disponibles étaient
détenues partie en or et partie dans les principales monnaies.
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Un systtme de comptes bancaires «en poids d’or» avait d’auire part été
créé pour permettre de transférer facilement des montants d’or de toutes valeurs.
Il a été utilisé principalement pour des rég]ements entre administrations postales
dans le cadre de 1’Union postale universelle,

Tout en restant en contact avec tous les marchés, la Banque avait adopté
pour principe de se tenir a ’écart des systémes de clearing bilatéraux qui ont & par-
tir de 1931 englobé la plupart des pays de Lest et du centre de I’Europe. Cette
politique a pu limiter provisoirement le volume des opérations de la Banque,
mais celle-ci avait jugé opportun pour des raisons de principe de ne faire
d’opérations qu'en monnaies librement convertibles, ce qui n’excluait évidem-
ment pas la conclusion d’arrangements spéciaux donnant a la Banque une
garantie de change et de convertibilité particuliere. De tels arrangements per-
mettaient en effet d’entreprendre des opérations déterminées en certaines mon-
naies conirdlées, comme si elles avaient été convertibles. En ce qui concerne
les placements de la Banque sur le marché allemand, placements dont le

' volume est toujours resté en dessous du niveau
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La gestion de la Banque n’avait cessé d’étre menée avec le souci de main-
tenir une extréme liquidité et d’équilibrer constamment toutes les «positions de
change», un tel équilibre ayant une importance particuliére a une époque ou le
systéme monétaire international était dans une si large mesure disloqué. Ces régles
de prudence ont permis a la Banque de surmonter avec aisance les périodes cri-
tiques qui se sont succédé dans les années immédiatement antérieures au déclen-
chement de la seconde guerre mondiale, notamment celles de septembre 1938, de
mars 1939, puis de I'été de 1939.

Comme il a déja été indiqué ci-dessus, la Banque avait coopéré a 'émission de
PEmprunt Young, pour lequel elle exerce également les fonctions de trustee. Elle a
en outre consenti a jouer le réle d’Agent financier des trustees de 'emprunt extérieur
allemand de 1924 et de trustee de ’emprunt autrichien de 1930. Par ailleurs,
en février 1935, la Banque a accepté d’exercer certaines fonctions bancaires et
d’intermédiaire en relation avec le réglement de questions financiéres concernant
le territoire de la Sarre; elle a également fourni son concours pour 'exécution de
certains réglements relatifs i la Kredit-Anstalt de Vienne.

Conformément aux statuts de la Bangue, les
membres du Conseil d’administration, qui sont soit
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annuelle offre aux représentants de quelque vingt-cing banques centrales I'occasion
de se réunir. Dans le domaine monétaire, 'état d’esprit qui prévaut sur les
divers marchés est souvent un facteur trés important: en donnant la possibilité
de se consulter et d’échanger des vues, les diverses réunions qui se tiennent
a la Banque favorisent la compréhension mutuelle et facilitent une action
harmonieuse.

Dans le domaine de la coopération d’un caractére plus technique, entre
banques centrales, la Banque a, dés le mois de mai 1931, organisé une réunion de
représentants de vingt-quatre banques centrales pour discuter un certain nombre
de problémes monétaires et de crédit (portant sur les opérations sur or et dechange,
sur les crédits a moyen terme, etc.).

Le Département monétaire et économique de la Banque n’a pas cessé de
développer son activité depuis le début. Elle consiste non seulement a élaborer le
Rapport annuel, mais aussi & procéder a des études sur la situation économique
et financiere des divers pays et & publier des recueils tels que celui sur la réglementa-
tion des changes, etc,

Pour une institution internationale située au centre de I’Europe, comme la
Banque des Réglements Internationaux, la seconde guerre mondiale a constitué

" ' H . 1 .
naturellementune épreuveredoutable. Sans doute Particle X de ’Accord
de La Haye du 20 janvier 1930 stipulait expressément que:

«Sur les. territoires relevant de autorité des Parties Contractantes, la Banque,
ses biens et avolrs, ainsi que les dépdts et autres fonds qui lui auraient été remis ne feront
Iobjet d’aucune disposition établissant une incapacité quelcongue ou d’aucune mesure
restrictive telle que censure, réquisition, enlévement ou confiscation en temps de paix ou

de guerre, représailles, interdictions ou restrictions 4 I'exportation de I’or ou de devises
ou de tout autre mesure analogue.»

Un certain nombre de pays non signataires des Accords de La Haye avaient,
en vertu d’arrangements spéciaux, accordé des priviléges analogues 4 la Banque.
Mais les pays dans lesquels la Banque faisait des opérations n’étaient pas tous
ou signataires des Accords de La Haye ou de ceux qui avaient accordé i la Banque
des priviléges spéciaux et, d’autre part, il allait évidemment de soi que la Banque
ne devait pas se servir de ses priviléges de maniére 2 influencer les rapports entre les
belligérants. Plusieurs dispositions des statuts stipulent que la Banque est tenue
de ne pas soccuper de questions politiques; en outre, spécialement au cours de la
période de tension qui a précédé la guerre, clle a toujours conduit ses opérations sur
un plan purement technique.
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L’¢tat de guerre a naturellement soulevé des problémes nouveaux et difficiles
pour ceux a qui il incombait de maintenir intacts & la fois la position financiére
et le crédit moral, qui sont le fondement méme d’une institution internationale
comme la Banque des Réglements Internationaux.

Au cours de Pautomne de 1939 et aprés consultations individuelles avec les
gouverneurs membres du Conseil d’administration, un certain nombre de décisions
furent prises, qui fixaient certains principes pour la conduite de la Banque. 1l a
été ainsi décidé: '

+ 1. de suspendre toutes réunions effectives du Conseil d’administration et des Assernblées
générales comportant la présence de représentants des divers pays, Suivant la procé-
dure adoptée, toutes les décisions indispensables (concernant, par exemple, les comptes
de profits et peries, etc.) seraient approuvées par correspondance. La validité juridigque

des décisions prises aux Assemblées générales de pure forme qui seraient tenues était
assurée par le fait que les statuts autorisent le vote par procuration;

M

de faire une déclaration spéciale sur la nature des opérations de la Banque pendant les
hostilités, Dans cette déclaration, qui a été envoyée le 18 décembre 1339 4 tous ses
correspondants, la Bangue annongait son intention expresse de s’abstenir de toute opéra-
tion, qui, méme juridiquernent correcte, ne serait pas «indiscutable du point de vue des
belligérants comme de celui des neutres»;

3. de s’abstenir de tout acte impliquant la reconnaissance de modifications politiques ou
territoriales qui n'auraient pas été préalablement reconnues unanimement; en fait,
des mesures conservatoires appropriées étaient prises pour sauvegarder les droits de
toutes les parties en cause, pour autant que cela dépendait de la Banque;

4. de subordonner d'une fagon générale touie opération 4 un examen approfondi non
seulement du point de vue sécurité et liquidité mais surtout du point de vue des régles
de conduite que la Banque s’était fixées,

Ces décisions ayant été prises sans délai et ayant recueilli Padhésion de tous
les membres du Conseil d’administration, la Banque a été ainsi en mesure de se
protéger efficacement lorsque les circonstances changeantes de la guerre ont posé
des problémes difficiles. 11 était nécessaire, en effet, d’une part de ne pas laisser
prescrire les priviléges spéciaux que la Banque possédait dans les pays qui avaient
signé les Accords de La Haye ou qui lui avaient accordé des droits analogues —
d’autre part, de ne pas permettre que ces priviléges pussent étre utilisés pour
faire des opérations qui auraient pu soulever des objections du point de vue des
pays intéressés, ou méme simplement ne pas cadrer avec la ligne de conduite que
la Banque tenait & conserver. '

Le seul moyen de sauvegarder ces deux intéréts essentiels était de limiter
volontairement de la maniére la plus stricte les opérations de la Banque., Malgré
ces régles restrictives, la Banque a eu néanmoins Poccasion de rendre certains
services aux membres de son association, C’est ainsi qu’au cours de Phiver de
1939—40, les banques centrales d’un certain nombre de pays non encore impliqués
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dans la guerre désiraient transférer une partie importante de leurs réserves outre-
mer {notamment & New-York). La Banque a pu, dans une trés large mesure, se
charger de ces transferts. Au fur et & mesure du développement des hostilités, le
volume des opérations possibles s’est réduit de plus en plus, mais des problémes
particuliers exigeant beaucoup de réflexion et de précautions se
sont constamment posés, '

L’occupation militaire de nombreux pays obligea la Banque 4 prendre des
mesures conservatoires spéciales, afin d’empécher que les montants qu’elle avait
a transférer dans ces pays ne fussent saisis en fait par les autorités d’occupation.
I1 fallait également surmonter les difficultés provenant de la dualité entre les organes
de direction des banques centrales restées en territoire occupé et ceux poursuivant
leur activité a I’étranger. La Banque des Reéglements Internationaux n’étant évidem-
ment pas qualifiée pour trancher valablement les questions de ce genre, il a été
décidé, lorsque c’était possible, de procéder a une compensation, dans les livres
de la Banque, entre ses créances et ses dettes envers chacun des marchés considérés
et 'on a pu dans chaque cas faire approuver cette compensation par les parties
intéressées.

Dans les quelques cas ot une telle solution n’a pu étre adoptée, des mesures
conservatoires réservant la disposition des avoirs en question ont été prises, aprés
consultation juridique d’experts indépendants sur tous les points soulevés.

En juin 1940, les Etats-Unis ayant instauré un systéme de licences, Ia Banque
a porté dans un compte spécial tous les montants qu’elle détenait aux Etats-Unis
pdur le compte de pays dont les avoirs y avaient été bloqués. En 1941, la Suisse
elle-méme a été ajoutée a la liste de ces pays et les avoirs propres de la Banque
furent dés lors soumis au régime des licences de la Trésorerie américaine.

Le transfert par la Reichsbank des intéréts, des placements de la Banque en
Allemagne (placements datant tous de Ia périod::: 1930—31) posait aussi un pro-
bléme particulier lorsque ce transfert était fait en or effectif. La Banque ne pouvait
juridiquement refuser un paiement conforme aux contrats intervenus en vertu des
Accords de La Haye, et un tel refus aurait d’ailleurs 1ésé les intéréts des pays créan-
ciers (notamment de la France et du Royaume-Uni). Par ailleurs, il était im-
possible & 1a Banque d’exclure la possibilité que I'or ainsi transféré ait été sous une
forme ou sous une autre et en dépit des déclarations contraires saisi dans les pays
occupés,

Tout en s’efforgant par tous les moyens en son pouvoir d’éviter de recevoir
de Por «spolié» 4 Poccasion du transfert d’intéréts accumulés en reichsmarks, la
Banque décida aprés examen approfondi de la question:



1. d’accepter l'or afférent 4 tous les patements qui i étaient juridiquement dus;

2. de préter tout son concours pour rechercher ultérieurement, et éventuellement restituer
aux propriétaires légitimes, tout or «spolié» que la Banque aurait pu recevoir i son
insu.

En ce qui concerne les placements en Allemagne, les questions lides aux Accords
de La Haye de 1930 et restées en suspens depuis 1931 ne pouvaient évidemment
étre résolues pendant la guerre; mais, en dehors de ces placements, la Banque
a pu réaliser et convertir en actifs ayant un degré élevé de liquidité tous ses place-
ments anciens qui n’avaient pas encore été remboursés en 1939, Elle a ainsi aug-
menté d’un montant égal 4 120 millions de francs suisses or ses avoirs nets en dollars,
en francs suisses et en or sur les marchés américain, britannique et suisse, au cours
de la période 1939—45.

Aingi, 4 la fin des hostilitds, non seulement la Banque disposait de ressources
complétement liquides, mais tous ses placements anciens (en dehors de ceux se trou-
vant en Allemagne) avaient été en fait réalisés. Au total, elle n’a subi aucune perte,
tous les engagements pris envers elle par les diverses banques centrales ayant été scru-
puleusement tenus, en dépit des circonstances exceptionnelles et, peut-on dire, impré-
visibles qui ont prévalu depuis la fondation de la Banque. D’autre part, les dépots
qui avaient été confiés a la Banque tels qu’ils existaient le 1% septembre 1939 ont
été intégralement sauvegardés, en grande partie grice aux mesures conservatoires
prises en temps utile.

Lorsque la guerre prit fin en Europe au mois de mai 1945,
la Banque se trouvait dans une situation financiére aussi satisfaisante que possible,
mais elle avait a faire face 4 une série de problémes difficiles.

Depuis le printemps de 1940, les ressources de la Banque se trouvaient en
fait stabilisées 2 un total un peu inférieur a 500 millions de francs snisses or, les
dépots confiés par les banques centrales étant réduits au minimum, Les deux tiers
environ de ce montant étaient constitués par des actifs (couverts dans une large
mesure par des passifs correspondants) liés aux Accords de La Haye, de sorte que
la. Banque disposait effectivement d’un montant équivalant a quelque 200 millions
de francs suisses or, sous forme d’or, de dollars et de francs suisses, représentant
presque entiérement ses fonds propres.

La question se posait d’abord de savoir quel serait & Pavenir le role de la Banque
et notamment quels seraient ses rapports avec les nouvelles institutions internatio-
nales qui venaient d’étre créées: le Fonds Monétaire International et la Banque
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Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique. A cet
égard, il est apparu trés vite que la Banque des Réglements Internationaux, qui
sétait affirmée exclusivement depuis 1930 comme un organisme technique de coopé-
ration entre banques centrales européennes, non sculement ne faisait pas double
emploi avec les nouveaux organismes de compétence mondiale et dont les statuts
fixaient P'activité d’une maniére trés précise, mais pouvait au contraire utilement
collaborer avec eux. D’ailleurs, la plupart des pays participant a la Banque des
Réglements Internationaux étajient aussi membres des nouvelles institutions: plu-
sieurs gouverneurs faisant partie du Conseil d’administration de la Banque des
Reéglements Internationaux se trouvaient également parmi les gouverneurs du Fonds
Monétaire International et de la Banque Internationale pour la Reconstruction et
le Développement Economique. Comme premiére étape, un accord de principe
pour une coopération technique enire la Banque des Réglements Internationaux
et la Banque Internationale pour la Reconstruction ct le Développement Econo-
mique a été amorcé dés 'automne de 1946. A ce moment, il a été jugé opportun que
le Conseil d’administration de la Banque reprenne ses réunions effectives interrom-
pues depuis Pouverture des hostilités en 1939,

A ses premiéres séances tenues en décembre 1946 et féyrier 1947, le Conseil
d’administration a regu toutes informations concernant la période de guerre et il
a approuvé la gestion de la Banque pendant les hostilités. I1 a en méme temps
autorisé la Direction a reprendre progressivement les opérations de la Banque.
D’autre part des mesures ont été prises pour préparer le réglement des divers
problémes soulevés par la guerre.

Dés avril 1947, la Banque a été autorisée a ouvrir un compte libre en dollars
auprés de la Banque de Réserve Fédérale de New-York, ce qui était la condition
essentielle d’une reprise de ses opérations normales.

D’autre part, la Banque entreprit avec la coopération des banques centrales
intéressées une étude minutieuse pour retrouver 'origine de toutes les barres d’or
qu’elle avait regues pendant la guerre, la Banque pouvant avoir regu, 4 son insu
et malgré les assurances qui lui avaient été données, de I’or saisi sous une forme
ou sous une autre par ’Allemagne, dans les pays occupés. On est finalement par-
venu a confronter les résultats de ces recherches longues et compliquées avec la
documentation dont disposaient les gouvernements chargés, par I’Accord de Paris
de 1946, de régler la question de 'or spolié. Un accord formel est intervenu a
ce sujet & Washington, en mai 1948, entre lesdits gouvernements et la Banque.
Le montant identifié comme provenant de pays occupés et involontairement regu
en paiement par la Banque a été fixé a 3.740 kilos, dont 3.366 pour le compte

propre de la Banque et le solde pour le compte d’une banque centrale.
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En méme temps, tous les comptes de la Banque aux Etats-Unis ont été défini-
tivement libérés & Pexception d’un montant réduit correspondant aux dépdts des
banques centrales de pays dont les comptes étaient encore bloqués par les auto-
rités américaines.

Une coopération technique plus ou moins étroite s’est établie d’autre part
entre 1a Banque des Réglements Internationaux et la Banque Internationale pour
la Reconstruction et le Développement Economique, ainsi qu’avec le Fonds Moné-
taire International. Des contacts personnels fréquents ont été établis. En particulier,
la Banque des Réglements Internationaux est représentée aux assemblées annuelles
du Fonds Monétaire et de la Banque Internationale, qui sont eux-mémes repré-
sentés & ses assemblées générales. Une autre forme de coopération a éié établie
dans le domaine bancaire, la Banque des Réglements Internationaux ayant facilité
le placement de deux séries de bons en francs suisses émis par la Banque Interna-
tionale.

Par ailleurs, comme il a été indiqué au début du présent Rapport (voir
page 6) et comme il est expliqué d’une maniére compléte au chapitre X, un
accord a été conclu tout récemment avec les principaux gouvernements créanciers
au titre du Compte de trust des annuités, L’occasion ne §'était pas présentée avant
la guerre de se mettre d’accord sur Pinterprétation 2 donner aux dispositions des
Accords de La Haye relatives a cette question, qui avait évidemment évolué d’une
maniére impossible & prévoir & I’époque ou les textes originaux furent rédigés et
adoptés, Les accords dés a présent intervenus permettent de déterminer les
responsabilités de la Banque a cet égard.

Ce travail de consolidation de la situation de la Banque et de réglement des
questions nées de la guerre a été accompagné par une reprise vigoureuse des
opérations de la Banque.

Il est évident que non seulement celle-ci n’a pas perdu de son utilité¢ pour
les banques centrales qui utilisent ses services, mais qu’au contraire les circons-
tances rendent plus nécessaire que jamais I'intervention en Europe d’une institution
centrale qui contribue & développer la coopération monétaire. En effet, les banques
centrales européennes se trouvent toutes placées devant des problémes nouveaux
et difficiles. La plupart ne peuvent se permettre de négliger aucun moyen qui, en
leur offrant la possibilité de gérer au mieux leurs réserves insuffisantes, les aide
a surmonter les difficultés nées de la guerre ou A faire face & des fluctuations
saisonniéres rendues souvent plus brutales par I'absence de marchés des changes
importants, ol il était possible autrefois de faire aisément des opérations
d’arbitrage.
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Ce sont en grande partie ces nécessités qui expliquent Ia rapide progres-
sion des opérations de la Banque. Celle-ci ressort des chiffres résumes

sulvants:

Bilan total de la Banque:
31 mars 1947 . . . . . . . . . .. .. 499 millions de francs suisses or
» » 1948 . . ... ... ... .. 556 » » » » oo»
» » 1949 . . ., .. ... ... 722 » » » » o o»
» » 1960 . . . . ... 000000 984 » » » no»

En ce qui concerne les fonds actifs, ¢’est-2-dire les fonds restants aprés déduc-
tion des actifs et des passifs liés aux Accords de La Haye (et qui figurent désormais
dans un compte A part dans la deuxiéme partie du bilan), Pévolution a été la
suivante:

B.R.L: Ressources actives.

Litillsation
Dépits a s
court terme Fands Total Or etfectit Cradits

Dates ot A vue propres ot ot Total

placements | placements

eh or &l monnaies

an millions da francs suisses or

1847 31 mars . . . .. 28 174 202 101 101 202
g8 » =« L. 75 i84 269 143 116 259
1949 » LI 242 183 425 188 237 425
1950 L AQT 189 GBS 285 401 686

L’augmentation de ses ressources actives qui provient notamment des dépéts
volontaires des banques centrales a permis 4 la Banque de rejoindre et dépasser
largement le volume d’opérations constaté avant la guerre. Ce volume annuel,
obtenu en additionnant les montants des diverses opérations. et calculé sur des bases
comparables, était avant la guerre de Pordre de 4 milliards de francs suisses or par
an. Il était tombé & la fin des hostilités 3 moins de 100 millions, I1 est remonté pro-
gressivement & 169 millions en 1946—47, 4 892 millions en 1947——48, 4 2,3 milliards
en 1948—49 puis 4 6,8 milliards en 194950, soit & un niveau supérieur méme
a celui d’avant guerre.

Les bénéfices nets ont fléchi naturellement pendant la guerre et Pinterrup-
tion en 1945 des transferts d’intéréts provenant du marché allemand a créé une
situation entiérement nouvelle, les bénéfices étant dés lors alimentés exclusive-
ment par les opérations actives de la Banque. Il en était résulté un léger déficit
en 1945—46, mais I'équilibre du compte d’exploitation a été rétabli des I'année
suivante. Le surplus a été de 9,5 millions de francs suisses or pour 1947—48, de
5,1 millions pour 1948-—49 et de 6 millions pour 1949—50.
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I1 est intéressant de noter que les expériences faites depuis plus de vingt ans et
la nécessité pour la Banque de s’adapter a des conditions constamment renouvelées
ont amené des modifications importantes dans la conception ¢t la pratique des
opérations.

Toute Pactivité de 1a Banque depuis la guerre s’est développée dans le cadre
d’opérations réellement & court terme {3, 6 ou 9 mois, trés exception-
nellement plus d’un an). De cette maniére, au lieu d’apporter un appui limité
a un petit nombre de pays, la Banque a pu se trouver toujours en mesure de répondre
aux demandes d’un nombre plus élevé de banques centrales. D’autre part, la divi-
sion de ses moyens soit en or, soit en dollars et en francs suisses, de méme que ’accep-
tation de dépéts en livres sterling et en d’autres monnaies, lui permet de fournir
dans la plupart des cas la contrepartie des opérations de change et d’or souhaitées;
et ce service est facilité par la répartition géographique de ses moyens entre les
Etats-Unis et ’Europe. Ses fonds travaillent trés rapidement. CPest ainsi qu’au
cours de son vingtiéme exercice (1949—50), avec des ressources actives de Iordre
de 200 millions de dollars, le volume des opérations a dépassé 2 milliards de
dollars.”*

L’objectif de la Banque est de travailler dans I'intérét et avec P'accord des
banques centrales, mais sur une base tout a fait commerciale, tenant compte des
conditions réelles de chaque monnaie et de chaque marché. Dans de nombreux cas
il lui a été ainsi possible de refinancer ultérieurement, avec ou sans sa signature,
sur des marchés disposant d’un excédent de capitaux, des crédits accordés a des
bangques centrales (ou, avec leur autorisation, a d’autres institutions) dans des
conditions que les emprunteurs n’auratent pas pu obtenir directement.

On est en droit d’espérer que la Banque pourra servir utilement a faire la
transition entre les opérations trés artificielles qui ont été nécessaires immeédiate-
ment aprés la guerre et celles qu'il sera possible de financer par des moyens plus
normaux lorsque I'épargne sera reconstituée et que les marchés des capitaux pour-
ront fonctionner de nouveau d’une maniére satisfaisante.

Le Rapport annuel de la Banque a continué & paraitre chaque année
sans interruption pendant et aprés la guerre. De méme la publication d’ouvrages
spéciaux sur les restrictions de change et sur des questions analogues intéressant
les banques centrales et les milieux financiers en général n’a jarnais été arrétée.
Par ailleurs, un certain nombre de pays ont, apres la guerre, en de nouveau

* (e chiffre se rapporte aux opérations couranies de la Banque et ne comprend par conséquent pas
les opérations ayant trait aux fonctions de la Banque en sa qualité d’Agent aux termes des Accords de
paiements et de compensations entre les pays européens (voir chapitre IX]).
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recours aux services techniques de la Banque pour procéder a une étude d’en-
semble de leur situation et dresser un programme d’action propre & amener un
redressement durable, '

La Banque a prété d’autre part son concours technique aux efforts qui ont
été faits depuis trois ans pour améliorer le systéme des paiements en
Europe. Un premier Accord de compensation monétaire multilatérale a été conclu
en novembre 1947 entre les gouvernements de Belgique, France, Italie, Luxembourg,
et Pays-Bas, auquel ont adhéré ensuite d’autres pays, et la Banque a été chargée
de son application. Ce réle a été élargi par la suite lorsque, en octobre 1948, sur la
demande de I’Organisation Européenne de Coopération Economique, 1a Banque a
accepté les fonctions d’Agent pour Papplication de 1’Accord de paiements et de
compensations conclu entre pays européens, accord qui a été remplacé ultérieure-
ment par celui du 7 septembre 1949, conclu également dans le cadre du Pro-
gramme de reconstruction européenne. La Banque regoit, en vertu de dispositions
spéciales et sous le secret bancaire, toutes les informations des bangues centrales né-
cessaires au fonctionnement de I’Accord et assure le fonctionnement de celui-ci sous
le contrdle des organismes compétents. (L’activité de la Bangue dans ce domaine
est décrite d’une maniére détaillée dans le chapitre 1X.)

Les statuts de la Banque ont été rédigés en leur temps par un groupe
d’hommes éminents et désintéressés. Ils sont en vigueur depuis vingt ans et il faut
reconnaitre qu’ils ont parfaitement résisté a I'épreuve des réalités, C’est en grande
partie grice a la sagesse et au sens pratique de ceux qui ont accompli ce travail
préparatoire a sa fondation que la Banque a pu surmonter les difficultés auxquelles
elle a di faire face.

Il y a eu également tous ceux qui, en qualité de Présidents, de membres du
Conseil d’administration ou de la Direction, de fonctionnaires et d’employés, ont
donné a la Banque le meilleur d’eux-mémes, puis qui ont cessé d’en faire partie,
soit qu’ils aient achevé leur tiche en ce monde, soit pour d’autres motifs. La
Banque des Réglements Internationaux est consciente de la dette de reconnaissance
gu’elle a contractée envers eux tous pour la collaboration active qu’ils ont apportée
avec tant de dévoucment a ses diverses activités,



IL Importance du développement de la production.

Cing années se sont écoulées depuis la fin de la guerre. Un coup d’ceil rétros-
pectif montre qu’au point de vue politique les grands espoirs qui avaient été con-
centrés dans la formule de la « communauté mondiale» ne se sont pas réalisés, Toute-
fois, malgré les inquiétudes engendrées par la situation politique, la reconstruction
économique a généralement progressé dans une mesure beaucoup plus forte qu’on
n’edt osé Pimaginer, étant donnés les bouleversements et les destructions pro-
voqués par la derniére guerre, qui fut véritablement mondiale, alors que celle
de 1914—18 g’était surtout déroulée en Europe. On a calculé qu’a la fin de 1949
le volume de la production industrielle dépassait le niveau d’avant guerre
d’au moins 70% aux Etats-Unis et de 359, pour Pensemble du monde. Il semble
qu’en Europe occidentale I'augmentation était, au printemps de 1950, de plus
de 159 par rapport & 1935—38. Exception faite de la Gréce, oti la recons-
truction a été entravée par la guerre civile, et de [’Allemagne occidentale
ou la production n’a vraiment commencé a se développer qu’aprés la ré-
forme monétaire de 1'été de 1948, la production de tous les pays de I'Europe
occidentale excéde celle d’avant guerre. Les cing années 1945350 resteront
certainement dans I’histoire comme une période de remarquables pro-
greés, tant dans le domaine économique qu’a 1’égard des rapports entre le
capital et le travail a 'intérieur d’un grand nombre de pays.

De tels résultats n’auraient pu étre obtenus sans les efforts soutenus des
peuples encore marqués cependant par les épreuves de la guerre, D’autre part,

Paide fournie par la coopération internationale 3 certains stades critiques
a joué un réle important.

1. La premiére phase critique est celle qui a immédiatement suivi
la fin des hostilités, au moment ou les pays épuisés étaient obligés de
s¢ procurer en grande partie & D'étranger les produits de premiére néces-
sité qui leur manquaient, qu’il s’agit de denrées alimentaires, de com-
bustibles ou de matiéres premiéres, alors que leurs propres réserves moné-
taires ne suffisaient méme pas a répondre a leurs besoins les plus essen-
tiels. A lintérieur de I'Europe, des mesures furent prises pour rétablir les
échanges, au moyen de crédits conclus dans le cadre d’accords bilatéraux.
Ces crédits se sont probablement élevés a un montant de $1.500 millions.
Dés Pannée 1944, des denrées alimentaires et d’autres produits essentiels
furent distribués directement a la population civile sous forme d’aide mili-
taire alliée (fournie principalement par les Etats-Unis et la Grande-Bretagne);
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en 1945 et dans les deux années sutvantes, cette ceuvre a été poursuivie par
PUN.R.R.A. D’autres mesures suivirent, a savoir la conclusion du prét
américain au Royaume-Uni, qui put &tre utilisé a partir de juillet 1946,
ainsi que divers crédits consentis par le Canada et la Banque d’Exportation et
d’Importation aux Etats-Unis, et des dons et préts supplémentaires accordés en
vertu d’autorisations spéciales, la Banque Internationale pour la Reconstruc-
tion et le Développement Economique et le Fonds Monétaire International
ayant commencé & fonctionner en 1946. Dans le second rapport sur le Pro-
gramme de reconstruction européenne qu’elle a publié en février 1950,
IO.E.C.E. évalue le déficit de ’Europe occidentale vis-a-vis de Pétranger a
$14 milliards pour les deux années 1946 et 1947 réunies. Sur ce total, quelque
$3,5 milliards auraient été couverts par des dons (fournitures d’assistance,
prét-bail, UN.R.R.A,, etc.) et $7,5 milliards environ au moyen de préts du
gouvernement des Etats-Unis, de la Banque d’Exportation et d’Importation,
de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement
Economique, etc.; enfin, quelque $3 milliards auraient été financés en utili-
sant les réserves d’or et de devises et en réalisant des avoirs a ’étranger.

Gréice 4 ces ressources supplémentaires provenant de I'étranger, des
progrés sensibles ont pu étre réalisés (voir page 34, le graphique relatif aux
indices de la production industrielle}, bien que le degré en ait varié d’'un
pays 4 un autre. Peut-étre a-t-on fait preuve d'un excés de confiance, En tout
cas, le réveil allait étre pénible car, en 1947, tout parut brusquement remis
en question.

La seconde phase critique fut provoquée au début de 1947 par un
hiver d’une rigueur exceptionnelle qui affecta a la fois la production indus-
trielle et agricole;

. Réserves or ot dollars des pays européens,”
un été extraordi-

nairement chaud Pays ou Fin de
groupe do pays 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949

et sec vint ensuite
’ gn millions de dollars

de sorte que la ré-

1 f inféri Royaume-Unl . . . . | 2475 2.696 2.079 1.856 1.688

colte ifut inicrieure Suisse . . ...... 1880 | 1.467 | 1.979 | 1.442 | 1.585

de quelque 30% 2 Belgique . . . . . .. 743 758 597 652 727

la norma]_c. Le Total . . . 4.589 4.921 4.055 3,650 3.980
Autres pays

caractére extréme-
d'Europe occiden-

ment vulnérable de tajet) . ... ... 2080 | 2700 1.950 | 2.070 | 2.340
4’Europe orientale¥) 350 490 450 400 400 9

la situation de 'Eu-

rope fut aggravé

par 1e manque 1) Chaque fols que posslble, réserves or et dollars saulement,
. , ¥ Pour trelze pays. L] Evaluations pour quatre pays.
guasi général de 4 Provisolres. 5) Chiffres arrondls.

Total pour I'Europes) | 7.930 | 8110 | 6450 | 6.420 | 6.720
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réserves méme modestes, tant de marchandises que de
ressources monétaires, et aussi par 'insuffisance de P’épargne
intérieure. Le tableau précédent fait apparaitre la diminution des réserves
or et devises de la plupart des banques centrales et des gouvernements en
Europe au cours de la période 1945—49.

La Suisse et la Belgique sont parvenues a réapprovisionner leurs marchés
commerciaux sans réduire réellement leurs avoirs or et dollars. Le Royaume-
Uni a subi de lourdes pertes en 1947, mais il pouvait encore faire des pré-
lévements sur le prét américain: $400 millions restaient disponibles lorsque
la convertibilité de la livre fut suspendue en aofit 1947, Pour la plupart des
autres pays de I’Europe occidentale, les pertes subies entrainérent une dimi-
nution de réserves qui étaient déja nettement insuffisantes,

C’est au cours de cette année critique que 'aide Marshall fut insti-
tuée. On a déja dit et redit quelle a été son importance pour I’Europe occi-
dentale, Voici, par exemple, le témoignage du Gouverneur de la Banque
Néerlandaise, dont le pays a retiré un bénéfice particulier de 'aide Marshall
qu'il a reque*: «Il est indéniable que, si les Pays-Bas n’avaient pas disposé de
Paide Marshall en 1948, ils n’auraient pu se procurer les ressources nécessaires
pour combler le déficit de leur balance des paiements. Le gouvernement
elit été contraint d’interrompre I’ceuvre de reconstruction alors en cours.
Comme nombre d’autres pays eussent été dans le méme cas, une grande catas-
trophe se serait certainement abattue sur PEurope.»

3. Au printemps de 1949, un certain nombre de pays eurcpéens et d’autres
nations ont traversé une troisiéme phase critique, d’ailleurs moins
dangereuse que les deux précédentes. Ainsi que cela sera indiqué de
fagon plus détaillée dans le chapitre IV, les prix d’un certain nombre
de matiéres premiéres et de produits alimentaires féchirent alors forte-
ment, une baisse des cours aux Etats-Unis ayant entrainé un mouvement
paralléle sur les marchés mondiaux. La baisse fut surtout sensible sur les
prix qui, dans la période d’aprés guerre, avaient atteint des niveaux hors
de proportion avec la hausse moyenne des prix. A cet égard — et spé-
cialement d’un point de vue européen, car les pays européens achétent
de grandes quantités des produits en question — ajustement intervenu
pouvait manifestement étre considéré comme un heureux événement, mais
il exer¢a fatalement dans immédiat un effet perturbateur dans bon nombre
de pays.

'* Exirait d’une allocution pronopcée le 15 février 1950 3 une réunion de la «Ziircher Volkswirt-
schaftliche Gesellschaft».
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Unis, alors que
Ies stocks $’étaient accrus a une cadence annuelle de plus de $8 milliards au
cours du second semestre de 1948, ils se mirent brusquement a fléchir 3 tel
point que, vers le milieu de 1949, la réduction se poursuivait & un rythme
d’environ $3 milliards par an. Etant donné que quelque 60%, des importa-
tions des Etats-Unis sont constitués par des matiéres premiéres et des produits
alimentaires, un ralentissement de la demande de marchandises de cette nature
devait nécessairement exercer un effet immédiat sur la balance commerciale
des fournisseurs étrangers, dont la plupart n’étaient pas tout a fait rétablis des
suites de la guerre et se trouvaient encore dans un état précaire, avec de maigres
réserves monétaires n’offrant pas de véritable marge de sécurité en cas de
difficultés. Lorsque les pays producteurs de matiéres premiéres faisaient partie
de la zone sterling (qui, contrairement 2 la situation d’avant guerre, avait
elle-méme un déficit en dollars distinct de celui du Royaume-Uni), la dimi-
nution de leurs exportations vers les Etats-Unis affectait sensiblement la
livre, ce qui aggravait les difficultés provoquées par la diminution du volume
des exportations directes contre dollars émanant du Royaume-Uni et d’autres
pays européens. Les réserves britanniques d’or et de dollars se réduisirent
de quelque $570 millions entre le début d’avril et la mi-septembre 1949 et,
du fait de ces pertes et afin d’éviter que les prix des matiéres ne soient plus
élevés dans le Royaume-Uni que sur le marché mondial (cf. chapitre VI), la
livre fut dévaluée de 30,59, le 18 septembre; cette mesure entraina, en Uespace
de quelques jours, la dévaluation — & des degrés d’ailleurs divers — de la
plupart des monnaies autres que celles de la zone dollar et de FEurope orien-
tale. Si I'on pouvait mesurer les résultats de ces ajustements monétaires d’apres
le redressement des réserves monétaires, il suffirait de signaler le renversement
quasi immédiat de la tendance A cet égard. L’exemple le plus frappant est
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Paugmentation de $360 millions que les réserves britanniques ont enregistrée
entre la fin de septembre 1949 et la fin de mars 1950 (en ce qui concerne le
redressement de la situation de réserve d'un certain nombre d’autres pays,
voir chapitre VII).

Mais il est difficile de dire dans quelle mesure la reconstitution des
réserves monétaires a été due i la dévaluation. En effet, la régression a été
de courte durée aux Etats-Unis: dés la fin de 1'été de 1949, il s’est produit
un renversement qui a ét€é notamment caractérisé par une reconstitution
des stocks et celle-ci s’est traduite, pendant Pautomne, par un développe-
ment des importations. Il suit de la qu’en dépit de son caractére specta-
culaire, Ia crise de 1949 ne saurait étre considérée tout aun plus que comme
une interruption passagére des progrés considérables qui avaient été réalisés
depuis 1947 avec Paide du plan Marshall.

Comme le grave danger que présentait dans 'immédiat la situation survenue
au cours de 1947 résidait dans Parrét complet du commerce extérieur, la premiére
tiche incombant a ceux qui devaient déterminer la fagon d’utiliser 'aide Marshall
consistait manifestement & fournir le mécanisme et les moyens de paiement qui
permettraient aux pays européens de continuer & échanger des
marchandises et des services, tant entre eux qu’avec le reste du
monde. Pour faciliter les réglements & 1’égard des Etats-Unis, une «aide directe»
(en dollars) fut accordée {(avec une certaine faculté d'utiliser une partie des régle-
ments an profit d’autres pays). D’autre part, le commerce intra-européen était
rendu plus facile au moyen d’un systéme de «droits de tirage» qui comportait
pour quelques pays une augmentation, et pour d’autres une diminution de Iaide
«nette» totale, comme le montre le tableau de la page suivante.

L’objectif du plan Marshall visant & prévenir tout arrét du mouvement
international des marchandises et des services a été pleinement atteint. De 1947
au début de 1950, le volume des échanges entre les pays de I’Europe occidentale
a augmenté de prés de moitié, cependant que leurs exportations réunies a desti-
nation du reste du monde s’accroissaient d’un tiers environ. Dans le méme temps,
un meilleur équilibre était réalisé entre les importations et les exportations. Les
statistiques courantes établies relativement au systéme de paiements et de com-
pensations intra-européens pour les mois postérieurs aux dévaluations de septembre
1949 montrent que les déficits et les excédents les plus excessifs se sont atténués
et elles paraissent méme indiquer le retour A une répartition plus normale des
échanges (voir le chapitre IX). En outre, le déficit total de la balance commerciale
des pays de I’Europe occidentale vis-a-vis du reste du monde a fiéchi de $714 mil-
liards en 1947 2 un montant annuel inférieur a $31% milliards au début de 1950
et 'amélioration survenue dans la balance des paiements a été encore plus marquée.
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Les marchandises et les services réglés par 'aide Marshall ont constitué,
pour les pays de I’Europe occidentale qui les ont regus, un supplément aux
ressources fournies par leur propre production. II leur a été
ainsi moins difficile de rétablir chez eux un meilleur équilibre entre la
demande monétaire effective et le volume de Ioffre courante de marchandises:
exception faite de quelques pays seulement 'inflation d’aprés guerre a pris fin en
Europe occidentale, en 1948—49. Grice au supplément de ressources obtenu,
notamment a la faveur de Paide Marshall, le public et PEtat ont été en mesure de
maintenir leurs dépenses (de consommation et d’investissement} & un niveau plus
élevé que ce n’elit été le cas autrement. Simultanément, les efforts faits pour mieux
équilibrer les finances publiques ont, dans la plupart des pays, empéché le niveau
de la consommation de s’élever aussi rapidement que le rendement de la production
intéricure, de telle sorte qu’une plus forte proportion du revenu national est devenue

Aide de I'E.R.P, dans la période d’avril 1948 & juln 1950,

Julllet 1948 A fuln 1949 Juillat 1949 & juin 1950
Tﬁ;;g Aide Alde Aide Alde
Pays?) ) &I ’ dlrlec1e '":Lft‘;g“ Alde dirlecte ln:‘;;:te Aide
11;4% gt_t_con: accordéel) totala ot con: accordée?) totale
ition =) netta ditlon =) nette
nelle reque (+) nelle regus {+)
en millions de dollars

Allemagne
{zones occldentales)®) . . 129 510 - 9 501 333 — 164 169
Autriche , ., . .. ... ... 62 215 + 64 279 166 + 83 249
Belgique - Luxembourg * . 20 248 — 208 40 2 — 329 nil
Danemark ., . ........ 20 109 + 7 18 a7 + 15 102
France* . . ., ... ..... 335 281 + 323 1.304 673 + 2009 B73
Grédge . .. .. ......,. 50 145 + &7 212 156 + 108 264
Ilande . . ., ... ..... 10 78 nll 78 45 nil 45
Islande . . , . ... ..... 2 5 nil 5 7 nll 7
Italla ., . .. ... ....,.. 158 555 — 20 535 389 - 25 364
Norvdge . ... ....... 20 B3 | + 32 118 50 + 72 162
Pays-Bas* ., . .. ... ... 115 470 + T 541 296 + 9719 393
Portugal . ., ... ..... nil nil nfl nil 32 + 26 58
Royaume-Unpi*t . . ... .. 400 1.239 — 290 249 920 - 974 823
Subdde . . ... .. ..., .. nil a7 — 25 22 48 - 48 nil
Trieste . . . .. .. ... .. 4 18 nif 18 13 nil i3
Turquie . . ... .. .. .. 10 40 - 12 26 59 + 45 104
Réserve en marchandises . . nil 13 ol 13 15075) nil 150
Programme global . ., ., . 1.335 4.756 + 565 | 4.756 3.776 + 646 3.776

* Y gomprig les territoires d'outre-mer, 1) La Sulsse n'a pas recu d'aide de I'E.R.P.

Z) Montants établis au début des systdmes de paisments respeclifs, que ces montants alani é1é ou non entléramant utfisés.
Pour plus da clarté dans la présentation les montants indlqués pour 1949 —50 tiennent compte des droits de 1lrage
bilatéraux, plus un tiars dans chaqua rapport bilatéral, quoique les drolts de tirage multilatérauy pul t évid nt
&trg utlllsés aussi dans d'autres rapports.

%) L'alds directe 4 I'Allemagne reste sntldremsnt une créance sur ce pays, en attsndant un réglement dventusl; elle plest
Fy

done pas ndc irement imités & un don,

4 ¥ comprls les droits do tirage multilatéraux résultant des accords sur les préts belges (mals non, bien entendu, les
préts belges}). 5) Fonds de réserve en dollars.

—
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disponible sous forme d’épargnes, auxquelles sont venues s’ajouter les ressources
obtenues de étranger. Puisqu’il a déja été fait allusion & la déclaration du Gou-
verneur de la Banque Néerlandaise au sujet de I'importance de I’aide Marshall,
il est intéressant de constater, d’aprés le tablean suivant, comment, aux
Pays-Bas, une augmentation du revenu national {ayant résulté de la production
courante) supérieure a celle de la consommation globale des particuliers et des
dépenses de PEtat a provoqué un redressement de Pépargne et permis, en consé-
quence, de s’en remettre moins a ’aide de I’étranger,
En 1946, la pro- Pays-Bas:
Rapport entre I'épargne, les investissements

et les ressources obtenues a I’étranger
{aux prix du marché).

duction intérieure ne
s’était pas encore re-
levée, de sorte que

1948 1947 1948 1949

’épargne était néga- Postes
tiVC . en 1947 elle en milllons de floring
’ 3
étajt encore inexis- Revenu national . . . ... ... . 9.800| 12100 ; 14,000 | 16,000
Consemmation ... . ... ... 10,200 | 12,100 [ 13.600 | 13.800

tante, si bien que tous
. . Epargne totale .. .. |— 300 — + 400 |+ 2.200
les investissements ont

Totaldes investissemenis

di étre effectués ces POt . .\ so0| 1.600! t.800| 2500
années-la au moyen DlHérence entre I'épargne ot les in-
vestissements qul a été couverte
de ressoutces obtenues par des ressources pro-
T , . venant de I’étranger et
a letrangcr. L’année qul apparait sous forme de
. . déficlt(—) do la balance

survaite, tOlIthOlS, courante des paiements |—1.200 | —1.600,—1.400 | — 300

I’épargne a connu un
redressement remarquable qui s’est poursuivi en 1949, et dans une mesure telle
gu’elle a suffi pour financer plus des quatre cinquiémes des investissements nets du
pays (et méme une proportion encore plus forte de ses investissements bruts si
Ion y ajoute les montants mis de c6té pour faire face aux charges de dépréciation).

On ne dispose pas pour tous les pays de chiffres aussi complets que pour
les Pays-Bas, mais il semble que la plupart des Etats de I'Europe occidentale
alent connu un redressement analogue de Pépargne. Cela signifie qu'on a pu
s’abstenir de détourner P’aide Marshall au profit de la consommation et que cette
aide a ainsi contribué de fagon appréciable i développer les investissements, autre-
ment dit & doter pour longtemps ces pays d’une plus grande quantité de biens
d’équipement sous forme de machines plus perfectionnées, de nouveaux im-
meubles, etc,

1l convient de faire remarquer que lorsque des pays ont regu non une aide
nette, mais seulement des montants en dollars correspondant aux «droits de
tirage» accordés, ce qui a été le cas en 1949-—50 de la Belgique et de la Suedde,
l’avantage obtenu par les bénéficiaires de ces dollars n’était pas sans analogie avec
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celui que présentait naguére un mécanisme normal de paiements comportant des
monnaies convertibles. En revanche, ni la Belgique, ni la Sué¢de n’ont obtenu finale-
ment de Vétranger une aide nette importante qui leur eiit permis de développer
leurs investissements intérieurs au dela des limites fixées par leurs propres épargnes.
Le cas du Royaume-Uni présente des traits quelque peu analogues, sinon en
théorie, du moins en fait. Comme on peut le voir d’aprés le tableau suivant, il a
suffi du quart & peine du montant que le Royaume-Uni a regu en 1949 au titre
de TE.R.P. pour couvrir le déficit de sa balance courante des paiements. Du
point de vue économigue, le reliquat a été transféré avant tout aux pays de la
zone sterling sous forme de remboursements d’engagements en livres et d’expor-
tations de capitaux qui ont entrainé une augmentation des avoirs britanniques
a Pétranger.

Si, en 1949, Londres avait été pay€ en or ou en dollars au titre de Pexcédent
de la balance courante du Royaume-Uni & I'égard des pays de la zone sterling,

ces recettes auraient représenté
Royaume-Unl: Balance des paiements.

prés des quatre cinquiemes du

1949 déficit courant vis-a-vis de la

chiffres provisolres
en milllens de £ sterling

Pasies

zone dollar. Mais les pays de la

Balance courante zone sterling ont pu couvrir le

soldes & V'égard de: déficit de leur commerce visible
zZone gterling. . . . . ... ... + 215 .
zone dollar. . .. ... ..... — 275 et invisible avec le Royaume-
autres pays . . . . . . .. ... - 10

Uni en tirant sur leurs soldes en

Solde de la b te. .. - . - .
olde de la balance courante 70 livres, ou en utilisant le produit

Les postes en capital doivent
couvrir, en plus du déficit de la
balence courante . . . . . . . .. 70
les charges résultant de:

des capitaux qui leur ont été
transférés. C’est pourquoi il a

""'f::d"’“'d“ engagements en .5 fallu des dollars pour combler le
I'augmentation des avoirs britan- Sfictt britannique total a Pégard
niques & I'étranget . . . . . . 296 déficit que tot g
' de la zone dollar et, en outre,
Solde des postes en capltal . . . 281 . .
pour couvrir les palements nets
Le solde des postes an capital, Stant en or et en dollars effectués sur
dqulvalent av déficit net an or
et en dollars, a été couvert le pOOl de Londres pour le
par:
recottes ot E.R.P.. . .. ... . 330 compte des pays de la zone
utltisatlon d’avoirs or at dollars, P pay
L R R 51 sterling. Dans un discours pro-
Total. . .. ... 3819 noncé le 17 février 1950, Sir

Stafford Cripps, Chancelier de

1} ¥ compris #8 mlilllons tirés sur lo Fonds Mondialre Internalional
par I'Inde, ot £7 millions par I"Ausiralie. ,E . N ; 4
%) Le délicit net on or ot en dollars &'élovant 3 £381 millions &n 1949 1 Chlqmel', a ﬁXPOSC que Paide
a servi, & copcurrence de £275 milllons, & combler le déficlt de R .
la balance courante du Royaume-Unl & I'dgard ds {a zone dollar, ot que lC Royaume-Unl avalt regue
& concurrsnce de 25 milllons & d'sutres transactions, £31 milllons
ont été versés pour ls compte du resle de la zone sterling st £70 Lgot Z
mHllong pour celul de I'ensemble de cetle zone. () ost Impossibla, ctait presque compensee par celle
pour des ralsons techniques, d# falre une distingtlon préclse entrs 3 . T
la part du Raysume-Unl st cella du reste de la zons sterling.) qu ll availt fO‘I.lI'TllC a d autres pays.
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Il en est résulté que les territoires d’outre-mer du Commonwealth britannique
et d’autres bénéficiaires ont été 3 méme d’accroitre leurs dépenses, en particulier a
des fins d’investissement, dans une mesure plus forte que cela n’etit été possible
autrement.

Les exemples ci-dessus montrent que la facon dont I'aide Marshall est finale-
ment utilisée varie d’un pays a un autre. Pour retrouver les voies par lesquelles
Paide est parvenue sous forme de ressources réelles, il faut procéder & une étude
d’ensemble des changements survenus dans I’économie des pays bénéficiaires. 1l
est intéressant de constater ainsi que l'aide Marshall a été presque entiérement
consacrée 34 développer les investissements ou a renforcer les
réserves, soit des pays bénéficiaires eux-mémes, soit de leurs terri-
toires d’outre-mer. Ce n’est évidemment pas parce qu’une grande partie
des marchandises importées au moyen de fonds Marshall était constituée par des
biens de consommation que lesdites ressources n’ont pas été effectivement con-
sacrées a des investissements. Il y a leu de tenir compte de Paffectation
finale des fonds fournis par la vente des marchandises {quelle qu’en fut
la nature). D’un point de vue économique, il est fort possible que des
biens de consommation importés aient simplement servi & assurer la subsistance
d’ouvriers adonnés a la production de biens d’équipement. Cela cadre avec l'ex-
périence passée: lorsque, par exemple, la Suéde a, dans la seconde moitié du
XIX* sigcle, emprunté avant tout sur le marché frangais des capitaux pour cons-
truire des chemins de fer, elle n’avait pas besoin d’acheter 4 1'étranger des rails ou
des locomotives {puisqu’elle pouvait les fabriquer dans ses propres ateliers); mais
elle importait du blé du Canada, du lard des Etats-Unis, du café du Brésil et des
textiles d’ Angleterre pour nourrir et vétir les ouvriers qui construisaient les chemins
de fer ou qui fabriquaient les rails et les locomotives. Les fournitures de biens de
consommation au titre de I'aide Marshall ont, d’une fagon assez semblable, contri-
bué a soutenir la production de biens d’équipement dans le pays bénéficiaire ou
dans les territoires d’outre-mer auxquels I'aide a pu étre transmise, Certaines
remarques d’un article® sur les dettes extérieures et les avoirs de la Finlande,
contenant le passage suivant, sont intéressantes également & cet égard:

«Il y a, dans la vie économique de la Finlande, des périedes o) ce pays a besoin
de préts de étranger et qu’il obtient, et d’autres ol cet endettement est réduit rapide-
ment. Les premiéres sont caractérisées par une forte expansion du commerce et des
affaires, alors que des crédits extérieurs sont nécessaires avant tout pour élargir les moyens
de production. Mais la Finlande a en outre besoin de crédits extérieurs pour construire
des maisons, voire pour assurer la subsistance quotidienne de sa population, une trés forte

* Cet article a été rédigé par le professeur A. E. Tudeer, qui dirige P'Institut de recherches économiques de
la Banque de Finlande. Il a paru dans le numéro de février 1950 d’«Unitas », revue trimestrielle des A. B.
Nordiska Féreningsbanken.
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proportion de celle-ci étant adonnée au développement de moyens de production qui ne
rapporient encore rien. Lorsque Pobjectif visé est atteint et que la production aug-
mente — de sorte que les exportations se développent et que certaines importations
deviennent superflues — un tournant est attemt: les préts de étranger peuvent &tre
remboursés sans troubler Pactivité économique, »

La structure économique du pays emprunteur est évidemment le facteur qui
devrait déterminer la nature des biens qu’il est nécessaire de se procurer a I’étranger.
Quand, au XIX® siécle, les Etats-Unis étaient un pays importateur de capi-
taux, ils produisaient assez de denrées alimentaires — blé et viande a la fois —
pour nourrir ceux qui, par exemple, construisaient des chemins de fer et des usines,
etc. Mais (du moins dans les premiéres années de développement du pays) ils de-
vaient se procurer a I'étranger des biens d’équipement (tels que certains types de
machines). Et il en a généralement été de méme des exportations de capitaux vers
P Amérique latine. I1 n’est donc pas surprenant que, dans la conception américaine,
les exportations de capitaux ne soient pas lides d’ordinaire a la fourniture d’un
«fonds de subsistance», mais a des livraisons directes de biens d’équipement. Il
importe cependant d’adopter une conception plus large, notamment en ce qui con-
cerne les préts aux pays européens, car elle répondra mieux aux réalités économiques
de ces derniers et facilitera en outre les échanges multilatéraux.

Par suite de ce nouvel essor de I'équipement, le volume de la production
industrielle dans les pays de I’Europe occidentale a fait un grand bond en avant.
Il a en effet augmenté plus rapidement de 1946 4 1950 que dans n’importe quelle
autre période de quatre années enregistrée dans les statistiques économiques de
ces pays.

Comme cela est déja indiqué page 23, il semble que la production indus-
trielle en Europe occidentale, au printemps de 1950, dépassait d’au moins 159,
le niveau de 1935—38. 1l s’agit évidemment 13 d’une moyenne, car il a été tenu
compte de ce que la production de certains pays, et notamment de I’Allemagne
occidentale, n’a encore atteint que le niveau d’avant guerre. Mais dans bon nombre
de pays, y compris le Royaume-Uni, la France, les Pays-Bas, le Danemark, la
Norvége, la Suéde, la Finlande et I’Irlande, les indices de production industrielle
accusent des augmentations de 239, ou plus par rapport au volume d’avant guerre.
S’il en est ainsi — et 'on ne savrait généralement mettre en doute le témoignage
des statistiques — il est permis de se demander pourquoi la plupart des pays
de I’Europe occidentale continuent a éprouver certaines difficul-
tés, en particulier 4 I"égard de leurs balances des paiements, et
pourquoi, par exemple, ils n’arrivent pas a disposer de guantités
plus élevées de marchandises pour I'exportation afin de combler
le déficit de leurs balances des comptes et d’avoir ainsi moins
besoin d’aide extérieure. La réponse & ces questions est complexe; il faut
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tenir compte de facteurs divers, dont quelques-uns relévent plutot de la statistiqué,
mais qui présentent tous une importance réelle pour les économies considérées,

On peut résumer de la fagon suivante ces facteurs, avant de les examiner
plus en détail:
l. d'une fagon générale, la production industrielle s’est développée plus fortement que les

" autres branches d’activité (agriculture, services, etc.) et il est de fait que 'augmentation
du revenu national total n’a pas été de pair avec Paccroissement de la population;

2. du fait des dommages subis pendant les hostilités et étant donné que l'entre-
tien a été négligé pendant les annédes de guerre et daprés guerre, une plus
forte proportion des ressources disponibles doit encore élre consacrée aux répa-
rations et & Ja reconstruction;

3. les crédits destinés & la défense nationale absorbent une quantité de ressources
plus élevée qu’aprés la premiére guerre mondiale par exemple;

4. le systéme des échanges a été désorganisé tant en ce qui concerne les relations
cntre ’est et l'ouest de I’Europe que le commerce triangulaire par les régions
du sud-est de 1’Asie;

5. le systtme monétaire a été affecté par des éléments perturbateurs et la guerre
a laissé d’autres empreintes de désorganisation,

Ces divers facteurs réunis ont eu de profondes répercussions, comme on
peut le constater en les examinant individuellement,

I. En premier lieu, il importe de comprendre ce gu’il faut entendre
par la production, telle qu’elle ressort des divers indices de la
production industrielle, car ceux-ci ne donnent manifestement pas une idée
précise de la production nationale totale.

Aux Etats-Unis I'indice de la production industrielle porte sur un peu plus
du tiers de Pensemble de Pactivité économique. Il semble que, pour le Royaume-
Uni, la proportion correspondante soit de la moitié environ. Bien entendu il ne
comprend pas I’agriculture mais, en outre, dans la plupart des pays, P'industrie du
batiment en est exclue et les «services» n’entrent évidemment pas dans sa composi-
tion. Or, il est de fait que, le sol et le cheptel ayant été exploités jusqu’a épuisement
pendant la guerre, la production agricole est généralement restée en arriére de la
production industrielle et qu’il est difficile de combler ces insuffisances. Gréce a
la clémence du temps, les récoltes de 1948 et 1949 ont été nettement satis-
faisantes (surtout en 1948) et, le cheptel se reconstituant, la production agricole
de I’'Europe occidentale commence & se rapprocher du niveau d’avant guerre,
sans toutefois 'avoir encore atteint. C’est-a-dire que, si Pagriculture était comprise
dans un indice de production pour I’Europe occidentale, Paugmentation accusée
serait inférieure a4 accroissement moyen de la production industrielle.
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Il en va de méme si I'on tient compte des «services» étant donné que, dans
I’économie moderne, le role joué par ces derniers prend une importance croissante
par rapport 3 la production proprement dite, le terme «services» englobant
Pactivité du commerce, des transports et des banques, de méme que celle des pro-
fessions libérales (médecins, avocats, etc.); services d’hétels et de restaurants (pen-
dant les vacances ou en d’autres circonstances), distractions de toute sorte, etc. et

Volume de la production industrielle,
Indices: Janvier-juin 1939 = 100,
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Royaume-Uni: Production nationale brute aux prix de 1948,  lesg services de
] Part prepor- | Plusen plusnom-
Nombres-indices ffonn%ﬂ:de s
Postes chague poste| breux qu’assu-
dans la pro-
1938 | 1946 | 1947 | 1948 dm‘et;on tofate| rent I’Etat et les
lectivité 0-
Production de biens: col tivités |
industries et mines . . . . 100 104 112 126 50 cales. Dans les
agticulture . . . . . . . . . 100 120 na2 125 5 S 1e ni
ays ol le niveau
Production totale de biens 100 106 112 126 55 pay . X
Services: de vie est éleve,
fonctionnement des ses- ia valeur globale
vices publics' . . . . . . 100 188 160 145 i B
services généraux . . . . . 100 102 106 106 3 des « services »
autras postes?) . . . . . .. 199 65 77 a2 H .
Production totale de ser est bien prés
vices . .. ... ... 100 11 11 108 &5 d’égalcr celle de
Production totale de biens .
et de services (production la production de
nationale bruta) . . . . . ., 100 108 111 118 100 .
marchandises,

L.a valewr en est aimplement déterminde par les traitements et salalres versds aux fonc-
tionnaires civlis et par 12 solde des troupes. On constatera que, n'étalt I'augmentation de cs
poste — dont une partie, & savoir les dépenses milltalres, représsnie manifesiement vne
charge — lo total des «<servicosy alt accusé une augmentatlon ancors plus faible.

La rubrique «autres postese du tablsaw se compaose d'éldmenis auss| disparates gue le revenu
net provenant de I'étranger, les |oyers encalssés et les impdts directs payés par les étrangers,
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tant industrielles
Il
est done évident

qu’agricoles.

que lindice de
la production industrielle ne couvre gu'un secteur
de Pactivité économique, secteur qui a d’ailleurs
spécialement retenu Pattention et bénéficié de I'aide
des autorités au cours de la période d’aprés guerre,
fait qui présente d’autant plus d’importance qu’une
augmentation de la production effective semble
avoir été souvent considérée, peut-étre d’une fagon
un peu trop exclusive, comme étant le seul moyen
ou presque de sauver I’économie nationale.

On trouve, dans un article intitulé: « A
National Income Matrix », par Dudley Seers et
P. F. A. Wallis,* certaines évaluations basées sur

‘les prix de 1948, concernant les principaux sec-

teurs de la production nationale du Royaume-
Uni. D’aprés les données ainsi obtenues, les in-
dices suivants ont été calculés qui permettent
de constater le développement des «services »
et Pimportance relative de la place qu’ils oc-
cupeit.

* Paru dans le numéro de juillet-acht 1949 du Bulletin de
PInstitut de Statistiques de I'Universit¢ d’Oxford.
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Alors que la production des marchandises a, suivant cette évaluation, aug-
menté de 259, par rapport 4 Pavant guerre, Pensemble des autres postes —
constitués principalement par. des services — n’a progressé que de 99%. I est
probable toutefois que, dans les pays ou les investissements sont moins dirigés
que dans le Royaume-Uni, les services ont. pu se développer dans une plus
large mesure, en ce sens par exemple qu'un plus grand nombre de restaurants,
de cinémas et de magasing y ont été ouverts ou construits; mais, méme §’il
en est ainsi, il est fort peu probable qu’en aucune partic de I'Europe le
développement des services ait été tant soit peu comparable a celui de la
production industrielle. Au surplus, cette conclusion se trouve confirmée par
les évaluations auxquelles il a été procédé des changements survenus dans le
revenu national exprimé en valeur réelle; ils accusent en effet, en 1949,
un accroissement effectif de la production des biens et des services atteignant
de 5 & 79, pour l'ensemble des pays de I'Europe occidentale, Comme la po-
pulation de ces pays a augmenté de 10 %, il semble qu’en 1949 la production
des biens et des services n’y ait pas encore été de pair avec cet accroissement, la
quantité disponible de marchandises et de services par téte ayant encore été
inférieure a celle de 1938.

Sl n’y avait pas eu de guerre et que le mouvement des affaires efit été nor-
mal, on aurait pu s’attendre que le volume de la production en Europe occidentale
augmente de 2%, en moyenne par an {dont 1%, environ aurait correspondu &
Paccroissement de la population et 19, au rendement plus élevé di a de nou-
veaux biens d’équipement, etc.}. En conséquence, 'offre totale de marchandises
et de services aurait été, en 1949, supérieure de quelque 209, au niveau de 1938,
L’écart entre ce chiffre et Paugmentation effective de 5 & 7%, donne un apergu
de la régression que I’Europe a subie dans ce domaine du fait de la guerre et de
la mesure dans laquelle le terrain perdu n’avait pu étre encore reconquis au début
de 1950, en dépit de l'aide extérieure obtenue depuis 1945, Ce sont évidemment
les deux guerres mondiales qui, plus que tout autre obstacle, ont acculé ’Europe
a des difficultés économiques, comme le¢ montre la prospérité relative dont jouit
la Suisse, petit pays presque dépourvu de matiéres premiéres propres, mais qui
a su se tenir a I’écart des guerres, tout en appliquant une politique monétaire et
financiére appropriée.

. Cette remarque améne au second point 4 considérer, a savoir
que les destructions et le manque d’entretien consécutifs a la guerre ont pour
répercussions des besoins plus élevés de matériaux, de capitaux et

de main-d’eceuvre destinés a réparer tous les dommages et & entre-
tenir et renouveler un matériel si longtemps négligé. Le tableaun
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suivant donne des évaluations relatives aux dommages matériels que divers pays
ont subis pendant les hostilités; ces chiffres sont ceux qui ont été «notés» par la
Conférence de Paris sur les réparations, de novembre et décembre 1945.

3 is n’a
Cette Conférence de Paris Créances de réparaticnde divers pays

pas examiné la question des dom- telles qu'elles ont été spumises
mages subis par 'U.R.S.8. et la 32 la Conférence de Paris en 1945,

Pologne. A la réunion du Conseil Dommages | Revens

LI : : directs sur le natignal
des Ministres des Affaires étran- Paye trrtire on 1548
géres du 17 mars 1947, le repré- national | (évaluations)

. . en millions de dollars E.U.
sentant des Soviets a fait une du pouvole d'achat de 1938
déclaration sur les dommages de Albante . ... ..... 296 .
: Australie . ... .. .. 5 2.800

: «La perte totale de biens
guctre . P : A Belglqus . . . .. ... 2273 2,650
c’est-a-dire de capitaux fixes et cir- | Canada . ... ... .. 62 6.000

Koo 159 1.5
culants de PU.R.S.S., ou les dom- 2:::1':” " 70
mages directs infligs & I'Etat et & | Etats-unis. . . ... .. 468 108.000
. . France . ........ 21.083 10,000
la population du fait des destruc- | o, ] 2848 720
tions et des pillages auxquels les | Inde........... 61 8.000
. N ” . Luxembourg . . . . . . . 179 100
biens de I'Etat, des coopératives et | worsge . . . . . . ... 1.260 o580
des particuliers ont été soumis pen- | Nouvelle-Zélands . . . . 8 100
. .. Pays-Bas .. ... ... 3,922 2.500

dant la guerre dans les territoires Royaume-Uni . . . . . . 6.383 18.000
occupés de I'U.R.S8.8., s’éleve a Tehécoslovaquie . . . . 4.202 2.000

- Union Sud-Afrlcaine . . 4 1.470
679 milliards de roubles ou, au Yougoslavie . . . . ... 9.145 1.800

cours officiel de R. 5,30 = §1, a

iqae Note: Bien que ces dvaluations de dommages alent éld «noldess
128 mllllards dC dollars E. U., officlallement, || n*est pas certain que tous les pays aient appliqué

. . la méme méthode de calcul.
d’aprés les prix officiels d’avant
* . ’ . . . . R

guerre.» Ladite perte représenterait les deux tiers de la partie du patrimoine
national de P'U.R.8.S. qui se trouvait avant la guerre dans les territoires oc-
cupés,

Les pertes totales de guerre de la Pologne ont été évaluées officicllement a
258 milliards de zlotys d’avant les hostilités, soit & prés de 50 milliards de dollars
ayant le pouvoir d’achat de 1938. En Hongrie, toujours d’aprés des évaluations
officielles, les dommages de guerre auraient atteint 22 milliards de pengé d’avant
guerre, soit quelque 4 milliards de dollars de 1938. Ce montant représente le
quadruple environ du revenu national de cette derniére annde.

Le meilleur moyen de mettre en lumiére les problémes qui se posent cousiste
peut-étre & examiner I'évolution dans divers pays. 5%l est vrai que la situation
générale de chaque pays n’est pas étroitement fonction de ’ampleur des dommages

* Extrait de: «L’Economie de guerre de 'UR.S.S. 1941 —1945%, par Nicolai A. Voznesensky.
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qu'il a subis, car d’autres facteurs sont généralement intervenus, il n’est pas moins
évident que tant que ces dommages n'auront pas été réparés ils représenteront
une charge réellc qui laissera des années durant son empreinte sur le budget
national.

En Norvége, les dommages se sont élevés a 1.260 millions de dollars E. U.
de 1938, comme on peut le constater d’aprés le tableau précédent, ce qui
correspondrait au quart environ du patrimoine national, La moitié envirosi de la
flotte de commerce a ¢été coulée, ou perdue d’une autre facon, de sorte que son
tonnage était tombé de 4,5 millions de tonnes 2 la fin de 1939 & 2,7 millions en
mai 1945. Dans Paeuvre de reconstruction d’aprés guerre, la priorité a été donnée
avant tout a la construction et & ’acquisition de bateaux et, a la fin de 1949, le

tonnage dépassait déja,

Morvége:
Revenu national, épargnes, investissements et
emploi des ressources obtenues de I'étranger
(aux prix du marché). tés. Des efforts soutenus,

avec 4,9 millions, le ni-
veau d’avant les hostili-

poussant parfois a des
1946 | 1947 | 1948 | 1940

Pastes entreprises lourdes de

en millions de couronnes norvégiennes I'iSq_U.CS, ont été accom-

Roveny natlonal . . . . . . .. 7.891 | 9.095| 9894 | 10413| plis dans d’autres do-

Consormmation . . . . . ., p 7.303 1 8304 B585| 9155 maines également, tels

' Epargnes . . . se@ 791 1308| 1288| gue  Pexploitation de
Investissements nets . t.225 2.064 2126 2.568

chutes d’eau et la remise
Ressources obtenues

de I"étranger correspon- en activité de mines:
dant au déficlt de la balance | " . .
courante des pajements . . . | — 637 | —1.273 | — 817 | —1.310 grace a cela, les inves-

tissements bruts ont at-
teint, en 1949, 37 % de la production nationale brute et les investissements
nets 249, de la production nationale nette, Ce sont la des pourcentages d’in-
vestissement trés élevés pour n’importe quel pays et il n’est pas surprenant de
constater que la moitié seulement des investissements nets a été supportée par
des épargnes intéricures. Le reliquat a été obtenu en partie a titre d’indem-
nisation, notamment du Royaume-Uni pour des bateaux coulés, en partie sous
forme d’aide Marshall, et enfin en utilisant les réserves monétaires propreé
du pays.

La majeure partie des épargnes a été constituée par des sommes que I'Etat

a fournies sur les recettes budgétaires,

Les recettes budgétaires de PEtat et des collectivités locales (y compris les
contributions a la sécurité sociale} ont atteint, en 1949, environ 379, du revenu
national. Le gouvernement norvégien donne les précisions suivantes dans le
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projet de « budget natio- Norvige: Epargnes privées et publiques.

nal » qui a été soumis

au Parlement en janvier Nature de ('épargne 1946 | 1947 | 1948 | 1949

1950 (et auquel les ren- en millions de couronnes norvégiennes

seignements ci-dessus ont Epargnes privées . . . . . . . an 14 468 548

été empruntés): Epargnes publiques . . . . . . 277 777 841 710
«Le fait qu'une Total . .. .| 888 | 791 | 1309 | 1.258

si forte proportion des

quantités disponibles de biens et de services a été et est encore consacrée a des
investissements a des répercussions sur le niveau de vie, d'autant plus gue les
dépenses militaires absorbent une partie trés importante des ressources nationales. 11
en est résulté que le niveau de vie n'a pu &tre relevé que dans une mesure limitée
par rapport au point faible auquel i était tomhé 4 la fin de la guerre... En ce
qui concerne Ia politique économique d’aprds guerre, le gouvernement s'est engagé
dans la voie d'investissements importants et, §'il a jugé nécessaire d’agir ainsi, ¢’est
parce qu’une autre politique comportant des investissements selon un rythme plus
lent aurait, au bout de quelques années, entrainé un affaiblissement du niveau de vie.»

Toutefois, le gouvernement norvégien faisait ressortir qu’un niveau si ¢levé
d’investissements ne pouvait étre soutenu qu’avec Paide de ressources obtenues
a Pétranger. Comme il ne pouvait compter, en 1950, sur une augmentation sen-
sible du volume des hiens et des services disponibles, il a prévu une réduction
des investissements nets de Cour, n. 400 millions par rapport 4 'année précédente.
De méme, dans I'allocution qu’il a prononcée le 13 février 1950 devant I’assemblée
générale annuelle, le Gouverneur de la Banque de Norvége a largement inststé
sur ce point que le niveau élevé d’investissements financés dans une large mesure
par Vintermédiaire des banques renforgait les tendances inflationnistes & Pinté-
rieur et provoquait un déficit de la balance des paiements; et il proposait notam-
ment de répartir certains investissements sur une période plus étendue qu’il
n‘avait été prévu a l'origine,

Les- Pays-Bas ont, comme la Norvége, accompli de grands efforts pour
réparer les dommages causés par la guerre: c’est ainsi que la flotte de commerce
hollandaise, dont le tonnage s’était réduit de moitié environ pendant les hostilités, a
comblé ses lourdes pertes et qu'au début de 1950 elle était déja plus importante
qu’avant la guerre. Un rythme de reconstruction si rapide n’a pu étre soutenu qu’an
moyen de ressources obtenues & Pétranger, comme le montre le tableau de la
page 29. -

En Belgique, l¢ montant total des.dommagcs de guerre d’aprés le chiffre
approuvé par la Conférence alliée des réparations (voir le tableau de la page 37)
représentait $2.273 millions. C’est loin d’étre un montant négligeable, mais la
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politique du gouvernement belge a consisté a limiter les programmes d’investisse-
ments, tant publics que privés, au total des ressources disponibles (ce qui a été réa-
lisé en ajournant le remboursement des dommages de guerre et en adoptant une
politique monétaire qui a écarté toute expansion de crédit inflationniste). Comme
I’a fait ressortir le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique dans le discours
qu’il a prononcé devant lassemblée générale annuelle de cette institution le
27 février 1950, on veut qu’a I’avenir également la cadence des réparations et des
auires investissements n’excéde pas celle de la formation de I’épargne intérieure.

Les dommages réels que la France a subis de 1939 & 1945 ont été moins
frappants, mais beaucoup plus étendus que ceux de la premiére guerre mondiale.
Les 90 départements en ont tous été affectés, contre 13 seulement de 1914 a
1918, En outre, par suite de la réduction des stocks et de 'état d’usure des véte-
ments et autres biens, ce pays a été, au sens économique, amené plus prés du point
d’épuisement qu’en 1919. En vertu de la loi du 28 octobre 1946, I'indemnisation
couvre intégralement le dommage de guerre d’apres le colit de la reconstruction
au moment ol elle est effectivement entreprise. C’est la un mode d’indemnisation
beaucoup plus généreux que celui de Ia plupart des autres pays, ol la réparation
et la reconstruction ont €té limitées en fait au secteur productif, sans méme repré-
senter un remboursement intégral aux prix en vigueur. Le budget de 1949 pré-
voyait Fr.fr. 81 milliards de crédits pour la reconstruction des chemins de fer et
de la marine marchande (ceuvre en grande partie achevée maintenant) et Fr.fr. 270
milliards & d’autres fins du méme ordre; a cette cadence, il faudra une vingtaine
d’années pour rembourser la totalité des dommages de guerre. Toutefois, le rythme
de la reconstruction est plus rapide que celui de I'indemnisation, grace a des efforts
individuels et collectifs, en partie sur une base coopérative,

En Italie, les destructions de biens matériels opérées pendant les hostilités
sont évaluées 3 12 milliards de dollars d’avant guetre, c’est-a-dire au cinquiéme
environ de la richesse totale existante et 4 un montant supérieur au revenu national
d’une année. Il a été heureux, toutefois, que les grands centres industriels du nord
du pays n’aient subi que relativement peu de dommages et aient été en mesure
de reprendre la production du temps de paix dés qu’ils ont disposé de nouveau
de mati¢res premiéres, de force motrice, de combustible et de produits semi-manu-
facturés. Les dépenses de I'Etat ont porté avant tout sur la reconstruction des
chemins de fer et des autres services publics; les autres catégories de réparations
ont surtout dépendu de linitiative privée. A la faveur du régime de liberté laissé
a I’économie intérieure, de grands progrés ont été réalisés. Il est méme probable
que les montants consacrés aux réparations et aux renouvellements ont été plus
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élevés que les statistiques officielles ne Pindiquent, la population ayant haté la
reconstruction d’une fagon qui a pu abaisser temporairement le niveau de vie,
mais qui a grandement contribué au redressement du pays.

L’Allemagne n’a souffert que pendant deux mois des effets des combats
qui se sont déroulés sur son sol dans la derniére phase de la guerre (depuis
la traversée du Rhin jusqu’a la capitulation au jour VE), mais les bombardements
aériens avalent déja causé d’énormes dégats et désorganisé son économie. Il semble
toutefois qu’en ce qui concerne la capacité industrielle de I’Allemagne occidentale
les destructions n’alent pas dépassé 209, tandis qu’elles étaient plus lourdes par
ailleurs: plus de 3,8 millions de logements {sur 19 millions), représentant de 20
a 259%, du total d’avant guerre, avaient été soit totalement rasés, soit fortement
endommagés. La guerre a donc laissé derriére elle de graves problémes: il s’agit
notamment de loger une population qui a augmenté de quelque 209, en Alle-
magne occidentale. Lorsque P’ceuvre de reconstruction put étre entreprise dans

Pété dc 1948, au lendemain de la réforme monétaire, il importait de s’attacher avant
tout a rétablir la capacité de production, car c’était le moyen le plus rapide de
permettre a la population de gagner de nouveau sa vie. En conséquence, on s’efforga
d’abord de restaurer ’équipement industriel et commercial et de construire des
maisons d’habitation destinées aux travailleurs de toutes catégories qui avaient
un réle particuliérement important 4 jouer dans le développement de la produc-
tion ou dans d’autres tiches contribuant nettement au redressement économique,
Il fallut attendre le printemps de 1950 pour que fitt prise la décision d’inaugurer
le premier stade d’un programme d’ensemble de construction de logements portant
sur 250.000 logements, étant entendu que les investissements de cette nature doivent,
afin de prévenir Iinflation, étre financés avec précaution au moyen de ressources
durables provenant des recettes budgétaires ou d’épargnes privées véritables
(complétées éventucllement par I'aide de I’étranger).

Mais, en Allemagne comme ailleurs, il est bien évident que les dommages
causés aux biens matériels ne représentent nullement la totalité des pertes écono-
miques qu’il faudra combler pour atteindre un niveau de vie satisfaisant. L’Alle-
magne occidentale est obligée de se procurer a I’étranger pas moins de 409%, des
prodults alimentaires dont elle a besoin. Il ‘convient donc de considérer comme
un falt, extrémement important D’état actuel de désorganisation .du commerce
cxterleur de ce pays, étant donnée en particulier 'augmentation de sa population;
il ne pourra retrouver un nouvel équilibre que si les investissements et les exporta-
tions d’articles industriels continuent a se développer.

C’est surtout en ce qui concerne le Royaume-Uni qu’il est vrai de dire
que, dans la seconde guerre mondiale comme dans la premiére, les dommages
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purement matériels n’ont pas constitué la perte la plus lourde qui ait été subie. Au
cours de ces deux guerres, la marine marchande a €té naturellement trés éprouvée
(le tonnage coulé s’est élevé respectivement a 40 %, et a 60 %, de la flotte existante).
Mais un petit nombre d’années a suffi pour reconstituer cette flotte 4 son tonnage
d’avant les hostilités, ce qui prouve que dans ce domaine particulier de grands
efforts ont été accomplis pour combler les pertes purement matérielles. En ce qui
concerne les immeubles, il a fallu reconstruire sur une plus grande échelle aprés
1945, 30%, environ des maisons existant & la déclaration de guerre, en 1939, ayant
été détruites ou endommagées. D’autre part, la perte consécutive au manque
d’entretien des biens d’équipements se serait ¢levée 4 elle seule a £1.500 millions.
En outre, au point de vue financier, le Royaume-Uni a sacrifié quelque £850 mil-
lions d’investissements & I'étranger pendant la premiére guerre mondiale, et plus
de £1.100 millions au cours de la seconde. Dans le méme temps, il a contracté
envers 'étranger des dettes qui, de 1939 a 1945, ont accru de quelque £3.000 mil-
lions les engagements en livres sterling existants. Quant aux revenus britanniques
dans leur ensemble, comme ils dépendent dans une large mesure de la supré-
matie commerciale et monétaire du Royaume-Uni, ils ont été fatalement affectés
par Paffaiblissement de la richesse en capital de ce dernier et par les troubles moné-
taires et autres qui ont résulté des deux conflits mondiaux. I1 a été largement possible,
entre les deux guerres, de reconstituer des revenus d’investissements a I'étranger a
concurrence d’'un méme montant nominal en livres sterling que précédemment;
cela représentait néanmoins encore une perte réelle, car les prix des marchandises
étaient de 40 & 609 plus élevés qu’en 1914, Depuis la fin de la derniére guerre,
on a de nouveau cherché a procéder a de nouveaux investissements a4 Pétranger
sous forme & la fois d’exportations de capitaux de Grande-Bretagne et de rembourse-
ments qui ont permis de réduire & quelque £3.350 millions, & la fin de 1949, les
engagements en livres sterling par rapport au niveau élevé d’environ £3.660 mil-
lions atteint & la fin de 1943, Cependant, a I’égard des avoirs nets en capital, la
position créanciére du Royaume-Uni reste fort affaiblie.

Le Royaume-Uni n’est pas le seul pays qui ait perdu des investissements
a Détranger tant au cours de la premiére que de la seconde guerre mondiale: il
en a été de méme d’autres nations européennes. Le revenu net que I’Europe
tirait de ses investissements a 'étranger était évalué en 1938 a I'équi-
valent de $1.200 millions — ce qui correspondrait & pres de $2.500 millions aux prix
de 1949 — alors qu’il ne semble pas avoir dépassé $500 millions en 1949, Au cours
des premiéres années d’aprés guerre, de lourdes pertes ont été subies également sur
d’autres éléments invisibles de revenu {fret et trafic touriétique notamment), mais le
tonnage de 1938 de la marine marchande était a peu prés reconstitué 4 la fin de
1949 et les touristes venaient de pays d’outre-mer en aussi grand nombre que jamais,
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Europe: Balance des paiements courants.’

1947 1948 1249 2)
Postes Etats. | Autres Etats- | Autres Etats- | Autres
Unis pays Total Unisg pays Total Unis pays Total .
#n milllards de dollars
Importations de
I'Europa (f.0.b.). . &, 7.6 13,7 4,7 8,6 14,3 4,5 8.1 13,6
Exportations de
FEurope {f.0.b.) . . 1,0 54 6,4 1,3 7.5 88 1.1 8,5 9,6
Solde de la balance
commerclate ., .|— 51 |— 22 |— 73 |— 34 |— 21 |— 56 |— 34 |— 06 |— 40
Recettes (nettas)
&’invastissements — + 04 |+ 04 —_— + 05 |+ 05 - + 05 |+ 05
des transports . . .[— 0,7 {+ 03 |]— 04 {— 03 |4 04 | + 041 - + 05 |+ 05
d’autres services. .|+ 02 |— 083 | — 01 |+ 03 |— 06 |— D3 [+ 03 |— 02 [+ 0,1
Solde de |a balance .
des services . . .| — 0,58 |+ 04 | — D1 — + 03 |+ 03 |+ 03|+ 08 |+ 11
Solde de la ba-
lance des paie-
ments courants | — 56 |[— 18 |[— 74 |]— 34 |—-18 |~ 52 |- 31 |+ 02 |~ 29

1) Le tableau cl-deseus a ét§ 4tabli conjointament par la «Research Daparlmenh du Fonds Mondtairs Internstional &
Washington st par le ¢«Ressarch and Flanning Divislon= de Ja Ce Isslon Eco ique pour I'Europe 3 Gandve,
2) Les dvaluations pour 1949 sont provisolraes.

On peut s’attendre que la partie du revenu d’investissements a Pétranger
qui provient de participations et d’actions rapporte progressivement davantage.
En revanche, les paiements a effectuer au titre des dettes déja contractées augmen-
teront, Au total, il se peut qu'en tant que débitrice et créditrice vis-a-vis de pays
d’outre-mer PEurope occidentale se trouve placée dans une situation gui, avec
les prix actuels, comporte une perte annuelle de valeur d’environ $2 milliards par
rapport a ’avant guerre. Ce n’est pas un montant élevé par rapport au revenu global
de PEurope ($120 milliards au total pour ’ensemble des pays de I’Europe occiden-
tale, au cours de £1 = $2,80 et a des cours correspondants pour les autres mon-
naies européennes). Mais cette perte est répartie de fagon inégale et en outre il
faudra, pour compenser une telle somme dans la balance des paiements, donner
une nouvelle orientation au courant des échanges, ce qui sera difficile et impli-
quera sans doute un commerce direct plus intense avec la zone dollar, Pajuste-
ment nécessaire pouvant difficilement étre opéré entiérement en élargissant le
commerce indirect par 'intermédiaire des pays producteurs de matiéres premiéres.
Il y a lieu de ne pas oublier non plus que la fagon dont Paide Marshall
a été accordée (principalement sous forme de marchandises achetées dans la
zone dollar) n’était pas de nature a réduire rapidement le déficit direct en
dollars. Heureusement que le déficit de la balance courante des paiements de
I’Europe 4 PPégard de I'ensemble des autres continents a été ramené de $7,4 milliards
en 1947 4 $2,9 milliards en 1949, mais ce montant net de $2,9 milliards résulte d’un
déficit de quelque $4%5 milliards vis-a-vis de la zome dollar (qui représente
évidemment une entité plus vaste que les Etats-Unis) et d’un excédent de $1 34 milliard
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par rapport au reste du monde, ce qui montre nettement qu’un effort soutenu reste
a faire pour acquérir des dollars en faisant du commerce tant direct que triangulaire.
Etant donné que ’un des objectifs essentiels de I'aide Marshall est de permettre
aux bénéficiaires de «gagner le temps nécessaire pour se réorganiser », il importe
au plus haut point que, dans les deux années qui restent, les mesures susceptibles
de contribuer a rétablir un état d’équilibre soient adoptées, tant sur le plan intérieur
gqu’envers I’étranger, Mais avant d’aborder les problémes soulevés par une nouvelle
“orientation des courants commerciaux, il convient de ne pas perdre de vue lalourde
charge qui pése actuellement sur le monde du fait des armements,

0. En effet, un troisiéme point a considérer est que la tension qui
régne présentement dans le domaine international et qui contraste de facon si
marquée avec Patmosphére de la Conférence de Washington sur le désarmement
naval en 1922 s’est traduite par une augmentation considérable des dé-
penses militaires de la plupart des pays.

En 1913—14, les dépenses budgétaires totales du Royaume-Uni
représentaient de 8 & 109, du revenu national, c’est-d-dire un pourcentage qui
n’était pas beaucoup plus élevé que celui des seules dépenses militaires & I'heure

actuelle. De plus, une fois

Dépenses militaires courantes , . p
que les réductions opérées

en pourcentages du revenu national.

Prévisions pour 1849 ou 1949-50, aprés la premiére guerre
mondiale furent devenues
Unité Dépenses . , .
Pave de Rovanu | miiitaires | Pour- effectives, les dépenses mili-
¥ monnais du budget | coptages . . .
nationate taires britanniques en 1922
an millions s . .
—1923 n’atteignaient pas
Allemagne i/ o
(zones occidentales) | DM 67.000] 4500 67 plus de 3% 9 du revenu
Autriche . ., . .. Sch. 29.000 5291) I8 : ’
national! de I’époque, alors
Belgique . . . . . . Fr.b, 250.000 | 6.280 2,5 poque;
Danemark . . . . . Cour.d. 16.500 316 19 quen 194950 elles ab-
France , . , . . .. Fr.fr. 7.000.000 | 350.000 5,0 *
irlande < 280 s o sorbent une proportion du
Halie . .. ..... Lit, 6,500,000 | 250,000 38 revenu hational aussi forte
Luxembourg . . . . | Frlux. 8.800 130 15 s . Imi d
Norvdgs . . . . .. Cour.n, 10.800 266 25 quau point culmmnant de
Pays-Bas. . .. .. Fl. 14.000 850 6J la pénode de réarmement
Portugal . . . . . . Esc. .9 1.400 . . .
Royaume-Unl . . .| £ 10.000 740 74 qui a précédé le second
Sudde . ... ... Cour.s. 24.000 855 3,6 conflit mondial.
Suisse . . ., ... Fras. 18.000 485 27
Turquie ., . . ... £ 7.200 450 58 En 194950, le total
Canada. ... ... 3 can. 13.000 385 a0 r qs yes s
Etats-Unis . . . . . $ 222,000 [ 13.000 59 des crédits militaires dans
les budgets des pays de

1) Frals d'occupation. Une partie de ces derniers est destinée & 'entretien de N f
sarvices clvils; en conséquence, les chiffrea Indlguds pour ['Allemagne, 1 ELII'DPC occidentale (y
dana lo tablagu, psuvent étrs rédults d'un quart,

2) On ne flspose pas d'évaluations. compris les paicments de
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frais d’occupation) était égal & quelque $515 milliards (ce qui équivalait & plus
de $7 milliards avant les dévaluations de Pautomne de 1949) et les crédits votés
représentaient en moyenne 5 %, environ du revenu national. Alors que les dépenses
militaires prévues du Commonwealth britannique (exception faite du Royaume-
Uni lui-méme, pour lequel elles sont comprises dans le chiffre relatif 4 I’Europe
occidentale) atteignaient quelque $1,5 & $2 milliards pour la méme période, les
dépenses correspondantes étaient fixées a $13 milliards dans le budget de 1949—50
des Etats-Unis. Y compris ’Amérique latine, il semble que les dépenses directes de
défense nationale du monde occidental soient de Yordre de $20 milliards. Mais
ce montant ne représente pas la charge entiére, car certains postes de dépenses
ne sont pas entiérement compris dans les chiffres du budget; le plus important en
est le service militaire obligatoire, avec toutes ses incidences directes et indirectes
(notamment le retard imposé 4 I'éducation des jeunes gens, qu’il s’agisse de
poursuivre des études spéciales ou d’acquérir la pratique des affaires).

Les dépenses militaires totales comprises dans le budget de 'U.R.S.S.
auraient atteint 79 milliards de roubles en 1949, soit environ 10 a 129} du revenu
national. Au cours officiel de R.5,30 = $1 alors en vigueur, cela représenterait
$15 milliards. Mais lorsqu’on interpréte ces chiffres, il faut se montrer prudent
car ils ne sont pas nécessairement comparables 4 ceux des pays de PEurope
occidentale par exemple. Il semble qu'une fois convertis au cours officiel du
change les prix des biens de consommation soient, en U.R.S.S., souvent beaucoup
plus élevés que dans les pays du monde occidental; or, un écart de prix est égale-
ment de nature i affecter le montant des dépenses militaires. En outre, acception
donnée par les Soviets au terme revenu national est apparemment plus étroite
que celle ordinairement adoptée car, d’une fagon générale, il ne fait entrer en ligne
de compte que la production effective — émanant surtout de I'industrie et de Pagri-
culture — et laisse de c6té la plupart des autres domaines d’activité ne comportant

pas de production effective, _
Dépenses mllitaires courantes

, . .
Cest-a-dire les services de en pourcentages du revenu national.

diverses catégories. Prévisions pour 1949 ou 1950.
Il est de plus en plus Uit | poygny | Dépenses

N - + * _ de m ras Pour-
difficile de dire si quelques Pays monnale | "0Ral | 4ybudget | contages
unes des observations pré- natlonale on milliards
sentées 4 propos des mé- | awante . ... .. Lok 12 1,2 0
thodes soviétiques valent | Bulgarie . ... .. Lev 425 142 St
épalement. & certa; toard Hongrie . . .. . . Forint 26 1,2 Eal
g 4 rians cgarcs Pologne . . . ... Zloty 2.250 1297 3%
et a un degré plus ou moins Roumanie , . . . . Leu 725 52,3 7'
Elevé pour divers pays de Tehécoslovaquie . . | Couronne 25 9,6 4%
s ? . Yougoslavie . . . ., Dinar 245 284 iy
PEurope orientale.
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Il n'est pas douteux que la tension qui régne dans le domaine politique a
d’importantes répercussions sur la vie économique et financiére des divers pays,
qui doivent supporter de lourdes dépenses d’armement, ainsi que d’autres charges
croissantes (comme on le verra dans le chapitre suivant qui traite plus spéciale-
ment d’un certain nombre de problémes budgétaires généraux). Cette tension se
manifeste aussi dans le domaine commercial, sous forme d’entraves aux échanges,
C'est peut-étre la un fait inévitable, les conflits armés mettant maintenant en
cause l'existence méme des nations, mais c’est plutét un phénomeéne nouveau en
temps de paix et il constitue un obstacle supplémentaire aux efforts tendant 2
réaliser une reconstruction économique compléte.

IV, Il faut donc, en quatriéme lieu, tenir compte de facteurs spé-
ciaux résultant de la guerre et de la tension internationale, qui ont beaucoup
entravé le courant normal des échanges et n’ont pas permis aux efforts
accomplis dans le domaine économique de porter tous leurs fruits.

1. Un fléchissement extrémement frappant s'est produit dans les échanges
entre ’est et I'ouest de I’Europe. Compte tenu de la coupure existant
a Iintérieur de ’Allemagne, on constatera sans doute que le volume effectif
du commerce traversant la ligne de démarcation entre I'ouest et Pest de
PEurope atteint la moitié & peine de celui de 1938; toutefois, les échanges
effectués a l'intérieur de I’Allemagne ont été relativement plus touchés que le
reste du commerce entre P’est et I"ouest qui, en dehors de ce trafic interzone,
semble avoir atteint en 1949 prés des deux tiers du volume d’avant guerre.

En 1948, le niveau des

prix en dollars des marchan- Commerce enire I'est et 1'ouest

. o . . de I’Europoe.
dises était plus de deux fois P

plus élcvéqu’avantlagucrre Europe occidantale

et, en 1949, il dépassait Importations | Exportations | Balance

d’environ 90%, le nivean Périodes  lprovenant vers s
on 90% le n de de 'Est | Total | PEst | Totar | PEst

1938. Une fois qu'il a été suropéen| +  |européen| « |europden

en milllons de doeilars courants

procédé aux ajustements

Imposés par ces variations | 1938, .. | 1.506 | 5924 | 1.127 | 3.391 | — 379
de prix, on constate que | 1948...| 1.346 | 15424 [ 939 | s239 | — 407
1949 . . . | 1.331 (14707 | 1.127 | 8.985 | — 204

40 9%, environ des échanges
entre l'est et 'ouest de

* Chiffres communiqués pear I'O.E.C.E.
I’Europe ont été perdus.

Le déficit de la balance commerciale de I’Europe occidentale avec I’Est
européen, tel qu'il apparait dans le tablean ci-dessus, a naturellement pour
contrepartie un excédent correspondant en faveur de I'Europe orientale. Cet
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excédent servait autrefois & faire face a des paiements afférents aux éléments
invisibles {trafic touristique, service de la dette, ctc.) et & acheter des mon-
naies extra-européennes, principalement des dollars E.U. Aprés la guerre, les
pays de I’Est européen ont en outre procédé i certains réglements anticipés
sur des contrats relatifs a des livraisons de biens d’équipement (machines,
etc.). Il semble qu’en 1948 ces pays alent disposé d’un excédent «libre », alors
qu’en 1949 les échanges commerciaux des deux zones se sont apparemment
mieux équilibrés, L’Europe occidentale achetait autrefois a I’Europe orientale
des produits agricoles (avant tout des denrées alimentaires) et diverses matiéres
premiéres (charbon polonais, bauxite yougoslave, bois d’ceuvre et pécrole,
de Roumanie notamment); comme ces échanges ont cess¢ dans une trés
forte mesure, ’Europe de l'ouest est obligée de s’adresser plus largement
a2 des marchés éloignés. La diminution des échanges entre I'est et I'ouest
est certes regrettable au point de vue commercial, mais il ne faut pas exa-
gérer P'importance des transactions sur lesquelles ils portaient.

Alors que les exportations & destination de I’Europe orientale et les
importations qui en provenaient représentaient normalement 10% du com-
merce extérieur total de ’Furope occidentale, ce pourcentage est tombé 2
environ 59, dans les années d’aprés guerre. Bien qu’il n’y ait en fait ancun
produit parmi ceux faisant Pobjet de ces échanges que I’Europe occidentale
ne puisse se procurer ailleurs, le changement survenu a pour effet évident
de rendre le destin économique de ce territoire plus dépendant des puissants
courants du commerce a double sens entre Europe occidentale et les pays
d’outre-mer faisant partic de ce qu’on appelle souvent le monde occidental,
y compris ses territoires associés et ses dépendances,

. Dans Pétat actuel des choses, la nécessité de donner une nouvelle orientation
aux courants commerciaux de PEurope occidentale vis-a-vis du reste du
monde est particuliérement impérieuse pour I’Allemagne de ’ouest,
car celle-ci subit les conséquences de la coupure existant a Pintérieur de
Péconomie allemande et du fait qu’elle avait plus de débouchés en Europe
orientale que les autres pays de 'Europe de Pouest. Il est difficile de donner,
sous forme de statistique, une idée précise de ce qu’implique cette coupure,
étant donné notamment que, pour un grand nombre d’éléments, on ne trouve
pas dans les publications anciennes de données précises concernant un c6té
ou 'autre des nouvelles lignes de démarcation. Cependant, le tableau suivant
donne un apergu de ce que représentait en 1936 le territoire actuel de I’Alle-
magne occidentale par rapport A PAllemagne tout entiére.

La part de PAllemagne occidentale varie d’un domaine commercial
un autre et, en ce qui concerne le role joué par PAllemagne de Dest, il ne
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Part de "Allemagne occidentale
dans "économie de I'Allemagne de 1836.

tries comme celle Atlamagne de 1936 Pro. ]
de 1'électricité, Berlin Postes portion

. . . . Tota} Allemagne en Y
fournissait a4 Ini seul occldentals
50%, de la production Population

. d’avant guerre . . S8.400.000 39.300.000* 57
allemande totale. Si
\ Produc¢tion:

l’on essale d’étab}ir fen millions de tonnes)

il bl BI% et seigle . . . . . 11,90 6,44 - 4%
uircmoyenne, i sembie Orge et avoine . . . 9,96 4,71 47
que r Auemag-nc oCCi- Pommes de terre . 43,80 17,80 Fi)

Lo . Viande . . .. .... 3,1 1,9 58
dentale, qui disposait Beurre et fromage . . 0,66 0,38 58
en particulier de la Suere . .. ... .. 1,62 0,52 32
production de la Ruhr Charbon . . .. ... 109,8 84,1 w7
i Coke . . ....... 20,6 26,3 92
et de la Rhénanie, Lignite . . . ... .. 35,9 12,9 3
. . \ Fonte . ....... 15,3 14,8 [
ne représentai ’ "
N P ¢ guere Acler brut et semi-fini 19,6 16,9 2]
moins des deux tiers Acler finl et produits
., de fonderies . ., . . 17,0 15,0 58
de la capacité de pro- Machines . . .. .. 2,76 1,67 1
ductiondel’ Al[emagnc Produits chimiques . 772 5,21 67
Produits textlles:
avant 1939. Coton . ...... 0,228 018 79
i Lalne. . .. .... 0,097 0,0266 3
_ Il peut étre Bonneteris . . . . . 0,821 0,285 17}
intéressant de men-~

tionner incidem-  * Mon comprls la Sarre,

ment que les _

¢changes de biens et de services enire les zones occidentales et la zone orientale
d’Allemagne ont presque totalement cessé dans les mois qui suivirent la réforme
monétaire de juin 1948, un blocus ayant été établi de part et d’autre; de plus,
le régime monétaire différent avait rendu trés difficile la reprise de relations
commerciales se rapprochant de la normale. (Yest seulement apres la levée du
blocus en mai 1949 et la conclusion, en octobhre 1949, d’un accord commercial
(comportant une marge de dépassement de crédit de DM 15 & 20 millions dans
les deux sens) que des échanges officiellement autorisés de biens et de services
reprirent entre les deux parties de ’Allemagne. Cependant, leur volume ne re-
présentait qu’une fraction de ce qu’il avait été antérieurement., Au cours de la
période de mai 4 décembre 1949, les «importations officielles » totales des zones
occidentales en provenance de la zone orientale n’ont atteint que DM 205 mil-
lions et les «exportations officielles », DM 222 millions, Par suite de la base
bilatérale des échanges -— ne comporiant qu'un «swing» relativement négligea-
ble — le développement des relations commerciales était pratiquement limité
4 la capacité d’exportation de la zone orientale; en effet, une fois le «swing»
épuisé, il fallait réduire les exportations de 1'Ouest, C’est seulement au printemps
de 1950 que les livraisons de I'Est commencerent & dépasser les exportations de
POuest, de sorte que le solde débiteur de la zone orientale a disparu peu 4 peu:
le terrain a éié ainsi préparé pour une nouvelle expansion des échanges bilaté-
raux. Il ne faut pas oublier toutefois que les chifires indiqués ci-dessus concernent
le commerce officiel et qu’il y a eu un volume trés important d’échanges «nor
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officiels » dans les deux sens, favorisés notamment par le fait qu*aux cours en
vigueur du mark oriental sur les marchés libres, les prix pratiqués dans la zone
sont relativement avantageux pour les acheteurs des autres zones,

En 1948 — année de la réforme monétaire — le volume des expor-

tations vers I'étranger des zones américaine et britannique n’atteignait encore
que le quart a peine du niveau de 1936 tandis que, grice & 'aide obtenue de
I'étranger, le volume des importations accusait un redressement plus sensible

puisqu’il s’élevait & plus des deux tiers du niveau de 1936.

Le remarquable redresse-
ment que le commerce exté-
rieur de I’Allemagne occiden-
tale a connu en 1949, notam-
ment en ce qui concerne les
importations, a été en relation
avec les mesures de libérali-
sation adoptées conformément
aux décisions du Conseil de
PO.E.C.E. & Paris. Les accords
commerciaux conclus avec la
Pays-Bas
France, qui comportaient une

Suisse, les et la
bien plus grande liberté des
échanges, ont présenté une im-
portance particulitre. On ne
saurait mier que l'augmenta-
tion soudaine des importations
(accompagnée de déficits éle-
vés de la balance commer-
ciale) a provoqué une certaine
inquiétude en Allemagne occi-
dentale méme (et il est fort
possible que la cadence de

cette expansion ait été un peu

Allemagne occidentale (bizone):
Volume du commerce.

Périodes Exportations | Importatiens
Nombres-indices sur la base de 1936 =100
1836 . ......... 100 100
148 ... L. 22 o7
1949 1« trimestre 4 7
24me » 39 o2
Jime S 43 100
Abme » 53 130
1950 e trimastre* 69 15

* Le nombre-indice relatif au 1ér trlmesire de 1950 concerns
la commerce oxtdrisur de la République fédérale (les trols zones
occldantalss).

Maote: On admet que 609 environ du commerce extérleur de
I"Allemagne en 1936 représentalent la part de Ja zone qul com-
prend maintenant les zones britannique et amérl Pour 1948,
les statistigues commerciales sont encore sujettes & caution mals,
pour 1949, ellss donnent sans doute une idée assez exacte de
I'axpansion rdslle des dchangas.,

On considére généralement que 1936 est, pour I'Allemagns,
I'annés qul permet da comparer dans les meilleures condillons les
tendances d'avant et d'aprés guerre, parce que I'économie alle-
mande était alors sortle de la grava crise de 1930 et des anndes
sulvanies ot gu'ells ne connalasalt pas encore I'état d'infiaflon et
les @acks sngendrés par la politique istant & «reamp! ]
Leurre par des canonsy. Il convlant toutefols de falre une réserve
4 I'égard du trés falble niveau auquel étali wmbé le commaerce
extérieur an 19386, ol las exportailons all
molng da 500 du volume da 1913 at lesg Irnpoﬂations 4 peine

0%, cafculd en reichamarks courants, le commerce axtdrieur
n'a guére dépasad cetts annds-ld le tiers du volume gqu'il avalt
attelnt au cours de "annde da grande prospérliéd de 1028, Mels
Il faut ajouter qu'en 1936 Il a &té enregistré un sclde actif de
guelque RM 550 mlillons, correspondant A 130} de la valeur des
Imporiations allemandes,

Ca qui incita particu“émment 3 adopter 1936 comme base
de comparaisons ¢ ‘o8t qu lI a &té procédéd cette année-ld & un

tda it trl de ; Il est alnsl plus facile d'adap-
1er les donndes de cette période 4 gelles d'aprés guerre pour les
zonss distinctes.

rapide d’un point de vue monétaire). Il n’est pas douteux cependant que
I’élargissement soudain des exportations vers I'Allemagne d’un certain nombre
de pays européens s’est produit 3 un moment trés opportun pour ces derniers
car, au cours de I'automne de 1949 et des premiers mois de 1950, certains
d’entre eux auraient pu, faute de cela, subir les répercussions de la série
de dévaluations de septembre. Mais, abstraction faite de cet avantage tempo-
raire, ce qu’il y a lieu de retenir surtout c’est que la rentrée de 'Allemagne
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comme partepaire actif dans le commerce extérieur renforce les heureux
effets 3 attendre des efforts accomplis partout pour accroitre la production.
Tant qu'un certain nombre de pays ne pouvaient échanger une partie de
leur production courante contre les matiéres et les articles qu’ils avaient cou-
tume de se procurer en Allemagne, ils subissaient une perte «occulie» en ce
sens que leur production, méme si elle atteignait le volume d’avant guerre,
leur était moins utile que précédemment,

Jusquw’an milien de 1948, Pamenuisement des échanges des pays de
FEurope occidentale entre eux par rapport 4 Pavant guerre avait résulté
avant tout de ce que I’Allemagne avait perdu de son importance en tant que
débouché et source d’approvisionnement. Mais, & Pautomne de 1949, I’Alle-
magne occidentale importait de nouveau autant qu’avant les hostilités; de
méme que le Royaume-Uni, la Belgique et la Suisse, elle doit acheter a
Pétranger quelque 40% des denrées alimentaires dont elle a besoin et il
serait tout 2 fait normal qu’elle piit encore se les procurer en grande partie
dans les pays de P’Europe orientale, anxquels de nombreux produits alle-
mands sont probablement nécessaires et qui offriraient ainsi un débouché
aux exportations allemandes. On peut dire qu’a la fin de 1949 PAllemagne
était, tant au point de vue du volume de ses exportations qu’a d’autres égards,
en retard d’un ou deux ans sur la plupart des pays de I’Europe occidentale,
dont les ventes & I'étranger avaient, au début de 1950, largement retrouvé
le volume d’avant guerre.

Un autre facteur de désorganisation des courants commerciavx a résulté
des bouleversements qui se sont produits pendant les hostili-
tés dans le Sud-Est asiatique. Au cours du premier conflit mondial,
cette zone n'avait pour ainsi dire pas souffert et sa production avait méme
eu tendance i s’accroitre sous leffet des énormes besoins de guerre, Mais
elle fut un véritable champ de bataille de 1941 a 1945. Elle resta en grande
partie, des années durant, sous P'occupation japonaise et il semble qu’elle

ait notamment subi des dommages étendus au moment de la libération.

L’importance que présente cette zone au point de vue du commerce
mondial tient & ce qu’elle a fourni dans le passé, et est de nouveau en mesure
d’apporter une contribution de premier plan & un systéme d’échanges trian-
gulaire. En effet, les pays du Sud-Est asiatique, étant surtout producteurs de
matiéres premiéres, disposent d’un excédent d’exportation vis-a-vis des
Etats-Unis et ils s’en servent pour régler un excédent d’importation de tex-
tiles et d’autres produits fabriqués provenant principalement des nations

. industrielles de PEurope, et pour assurer le service de leurs dettes et le
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paiement de dividendes principalement envers ces derniéres qui, dans le
passé, ont procédé A des investissements considérables dans cette zone.

Ce commerce triangulaire avait peu 4 peu permis aux pays européens de
gagner des dollars, ce qui les dispensait d’équilibrer directement leurs balances
commerciales avec la zone dollar. En outre, un fait d’une importance de pre-
mier plan est que plus de 60% des importations des Etats-Unis sont cons-
titués par des matiéres premiéres et des denrées alimentaires et que ces mar-
chandises sont généralement admises en franchise, alors que les importations
de produits finis sont soumises & des droits ad valorem qui atteignent fré-
quemment 30 a 509, ou plus. Les échanges indirects ont permis de tourner
les droits de douane américains, tandis que le commerce direct oblige pour
ainsi dire a les surmonter.

Le commerce triangulaire effectué par I'intermédiaire du Sud-Est asia-
tique, qui a joué un réle si utile dans le passé, s’est heurté en ces derniéres
années a deux obstacles:

a) Il y a eu, en premier lieu, les dommages matériels causés par
la guerre, auxquels il a déja été fait allusion. C’est ainsi que, dans
les Etats Malais, 1a production de cacutchouc, d’étain et de thé n’at-
teignait, jusqu’'a 'été de 1943, qu'un trés faible pourcentage de son
volume normal et qu'en Indonésie la diminution était du méme ordre.
Au lien d’accroitre les ressources en dollars de I’Europe occidentale, ces
pays avaient besoin de capitaux frais pour remetire la production en
marche et certains investissements ont entrainé des dépenses plus élevées
en dollars.

Il a été heureusement possible, dans quelques régions, de restaurer
I'économie un peu plus rapidement qu’il n’avait été prévu; ce fut
notamment le cas en Malaisie. En revanche, les difficultés ont persisté
en Birmanie et il en a été de méme en Indonésie oy, & Pautomne de
1949, la production destinée i Pexportation n’atteignait encore que
35% du volume d’avant guerre.

b) Il y a eu ensuite, en plus des dommages matériels, un fait qui a entrainé
une diminution des montants disponibles pour des réglements in-
directs {en tant qu’ils se distingnent des transactions commerciales
proprement dites). Il s’agit du brusque changement survenu dans le
rapport de débiteur A créancier, du fait de Pendettement contracté
par la Grande-Bretagne pendant la guerre et des nouvelles relations .
qui se sont établics entre les Pays-Bas et I'Indonésie par exemple,
Comme cela est déja indiqué page 30, étant donné qu’ils avaient
d’importantes créances sur I'Europe (en particulier sous forme de soldes
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en livres), les pays d’outre-mer en question pouvaient alors se pro-
curer sur ce continent des biens et des services, sans avoir a lui four-
nir en échange des approvisionnements correspondants,

Une reprise de la production dans les pays du Sud-Est asiatique apparait
déja, toutefois, dans le rétablissement progressif du commerce triangulaire et
V'utilisation partielle des avoirs que ces pays détenaient a la fin de la guerre a pris
parfois une allure assez rapide: c’est ainsi que les avoirs de PInde et du Pakistan
n’atteignent plus que £800 millions environ, au lieu de £1.300 millions & la fin de
1945.* Les pays asiatiques en question seront de plus en plus obligés de trouver des
disponibilités pour régler leurs importations en provenance de I’Europe; autrement
dit, ils devront consacrer & cette fin une partie de leurs recettes en dollars, Mais
ils n’agiront de cette fagon que si les Européens sont & méme de leur livrer des
marchandises & des conditions plus avantageuses que d’autres fournisseurs. Par
suite des dévaluations opérées a I'automne de 1949, les prix européens sont en
général en mesure de soutenir la concurrence, Il est essentiel qu’ils se maintiennent
4 ce niveau car c’est seulement 2 cette condition que les pays du Sud-Est asiatique
trouveront avantage 4 continuer d’acheter en Europe, tout en vendant aux Etats-
Unis une partie considérable de leur production.

En fait, I’Europe n’aura des chances de consolider sa propre situation écono-
mique, et par conséquent d’assurer un niveau de vie satisfaisant a sa population
croissante, que dans la mesure olu les pays qui la composent parvien-
dront & développer leurs échanges avec les producteurs d’outre-
mer qui peuvent leur fournir tous les produits dont ils ont besoin.

Il faut, pour nombre de raisons, que les pays européens accomplissent des
efforts soutenus afin de «s’intégrer» (terme d’actualité qui répond depuis long-
temps A une nécessité) ; et il importe que, pour travailler plus étroitement ensemble,
ils se débarrassent de cet amas de restrictions et d’interdictions quantitatives qui
se¢ sont développées A la faveur des hostilités (elles étaient d’ailleurs déja plus ou
moins en germe dans la période d’entre les deux guerres). Il faut aussi qu’ils laissent
s'effectuer librement les paiements afférents 2 toutes les transactions courantes et
financi¢res normales. 11 faut en outre que, dans leur politique douaniére, ils
s’attachent de plus en plus 3 prévenir toute production non économique et qu’a
cette fin ils laissent la concurrence étrangére se faire sentir plus fortement sur leurs
marchés respectifs.

La libéralisation des échanges a Vintérieur de I’Europe s'impose en effet
et il conviendrait de la faire progresser avec ténacité et audace. Mais les progres

* Cette dimipution des avoirs en livres n’a pas été due entidrement 4 des excédents d’exportations
du Reoyaume.Uni. Elle est imputable en partie 4 des paiements pour liquidation de stocks de guerre
(«surphus») et au versement de retraites de 'Biat.
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réalisés dans ce domaine ne devraient pas se traduire par un repli de I'Europe sur
elle-méme; car, toute tendance a constituer une zone fermée serait plus qu’une
erreur et tout objectif ne comportant pas le rétablissement d’une convertibilité
générale en or et en dollars, qui entrainerait naturellement de fagon automatique
la transférabilité totale et immédiate des monnaies européennes entre elles, revien-
drait & admetire une régression trés nette par rapport a la situation de Yentre deux
guerres, pour ne rien dire de la période antérieure a 1914. L’accord est heurcuse-
ment général en ce qui concerne Lobjectif convertibilité et si Pon a envisagé des
solutions d’une portée moindre & certains égards — c’est-a-dire une transférabi-
lité limitée a lintérieur de PEurope — on a reconnu qu’elles constituaient un
pis-aller acceptable seulement A titre transitoire, tant que I'objectif idéal semblerait
Inaccessible dans ’avenir immédiat.

V. Les problémes liés a la libération des échanges et au rétablissement de
la convertibilité des monnaies forment une partie importante — mais une partie
seulement — du probléme général consistant 4 mettre un terme a
la désorganisation héritée de la guerre. L’état d’incertitude résultant
de la désorganisation doit étre considéré, plus encore que les dommages matéricls
ou que les pertes de recettes invisibles, comme la conséquence la plus néfaste de
la guerre. Le systéme économique moderne ne peut fonctionner de maniére satis-
faisante qu’a la faveur d’un mécanisme compliqué, et qui se régle en grande partie
(mais non pas entiérement, & beaucoup prés} automatiquement, de mouvements de
prix, d’offres et de demandes sur les marchés monétaires et des capitaux, etc, et, une
fois qu’il est atteint dans un de ses organismes essentiels, il n’est pas facile de le
remettre en état. L’économie de guerre est une économie de gaspillage et, lors-
qu’il s’agit de restaurer la prospérité et le bien-étre, il faut appliquer des méthodes
moins brutales que celles qui ont éié utilisées du jour au lendemain dans des cir-
constances exceptionnelles. Le «contrdle» doit presque fatalement prendre pour
point de départ une situation qui se présentait dans le passé {le volume de la
production ou les importations d’un produit déterminé, en 1938 par exemple)
et il tend ainsi a devenir ’adversaire de la flexibilité et du progrés. Pour cette raison
en particulier, les pays ne peuvent continuer A se servir des contréles du temps
de guerre: il faut qu’ils établissent un régime de temps de paix qui permette 2
leurs économies de se développer dans des conditions offrant un degré suffisant
- d’équilibre, tant au point de vue intérieur qu’envers I'étranger.

Toutefols, rétablir un systéme en équilibre n’est pas une tiche aisée: au lende-
main de la premiére guerre mondiale, entre 1920 et 1930, Pexpérience fut tentée (on
comptait méme a cette époque qu’elle assurerait «a jamais la prospérité»), mais
elle échoua. Trop de questions étaient en effet restées sans solution et notamment
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celles d’un ajustement approprié des réparations et autres dettes de I’Europe,
et de Padaptation de la balance des paiements des Etats-Unis aux nécessités d’une
position créditrice. Or, lorsque des questions si importantes sont laissées en suspens,
elles ont la facheuse habitude de réapparaitre et de faire sentir tét ou tard d’autant
plus durement leurs effets, comme cela s’est effectivement produit au cours de la
grave crise de 1930 a 1934

Dans quelle mesure des progrés ont-ils été réalisés dans la voie de Péqui-
libre budgétaire et de la restauration des systitmes monétaires considérés comme
des moyens de metire progressivement un terme a la désorganisation du temps de
guerre? Cette question sera examinée dans le prochain chapitre du présent Rap-
port. Auparavant, il peut étre utile cependant de préciser qu'une augmentation
de la production — si utile qu’elle soit et méme nécessaire pour relever le
nivean de vie — n’est pas suffisante par elle-mé&me pour permettre
d’atteindre un état d’équilibre.

2) En premier lieu, ce serait une erreur de supposer qu’une augmentation de la
production atténuera nécessairement 'inflation, ou méme qu’elle améliorera
I’état de la balance des paiements. Tant que le systéme du crédit est carac-
térisé par une trés forte liquidité, ce qui a été le cas dans ces annédes d’apreés
guerre, les revenus nominaux ont tendance a s’accroitre en méme temps
que la production, d’oli une création de pouveir d’achat suffisant pour ab-
sorber Poffre supplémentaire de marchandises. Si le public augmente alors
sa consommation dans une mesure correspondant a I’élévation des salaires
et des bénéfices, il n'y aura pas d’accroissement de I’épargne pour rétablic
I’équilibre entre celle-ci et les investissements et combler le déficit de Ia
balance des paiements. Un élément compensateur n’interviendra que si
le produit de I’épargne volontaire et le rendement des impéts s’accroissent
tous deux plus fortement que le volume des investissements et des dépenses
de ’Etat. Si le développement de la production sert principalement 2 gonfler
les investissements et les dépenses de PEtat et qu’il n’entraine nulle aug-
mentation de Pépargne, I'état d’inflation en sera accentué, non atténué.
D’autre part, I'augmentation des impdts n’est pas un remeéde si le public
s'en acquitte simplement au détriment de son épargne.

b) En second lieu, tant que persistait sous une forme aigué le marché favorable
aux vendeurs, il importait peu de produire ceci ou cela. Mais une fois cette
phase exceptionnelle passée, 1l ne suffit plus d’accroitre la production: il faut
faire en sorte de produire ce qui convient, au juste prix, afin de pouvoir vendre
a meilleur compte que les concurrents sur le marché approprié, Autrement,
non seulement les efforts productifs accomplis ne donneront pas tous leurs
fruits, mais on subira une perte nette,
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Ainsi, avant de pouvoir apprécier effet exercé par le développement de la
production d’un pays, il importe de savoir ce qui se passe dans ’économie aux
points de vue des épargnes, du volume des investissements, des dépenses de I'Etat
et de la fiscalité, et aussi la fagon dont il est tenu compte de la situation régnant
sur les marchés étrangers. Ce n’est que lorsqu'un équilibre suffisant aura été
rétabli dans le domaine financier, dans le cadre de la réorgani-
sation d’aprés guerre, qu’il sera possible de récolter pleinement les fruits de
Peffort accompli dans chaque économie pour développer la production et améliorer
la balance des paiements 4 I’égard des autres pays.



IIl. Retour & un meilleur équilibre.

La notion d’équilibre est d’une grande importance en mati¢re économigue,
aussi bien en théorie qu’en pratique. Le systéme économigue ne peut fonctionner
convenablement si certaines conditions ne sont pas remplies. Il faut notamment
qu'un équilibre approprié soit étabh entre:

1. les recettes et les dépenses de I’Etat;
2. Tépargne et les investissements;
3. les prix de revient et de vente; et

4. les recettes et les paiements vis-a-vis de I'étranger (c’est-a-dire la balance
des paiements).

Cette liste n'est pas compléte. I1 ne suffit pas que les dépenses budgétaires
solent couvertes par des recettes correspondantes, Il importe que le niveau
auquel I'équilibre est atteint ne soit pas trop élevé par rapport au revenu national,
ce qui signifie simplement u’il ne faut pas que la charge fiscale soit si lourde
qu’elle paralyse l'esprit d’initiative et la formation de 1’épargne. Il convient
en outre de maintenir un rapport approprié entre l'augmentation courante de
la production (prise au sens le plus large) et expansion concomitante des moyens
de paiement. Cependant, si les quatre facteurs énumérés ci-dessus sont en équi-
libre, on constatera fort probablement que les autres conditions nécessaires a
un équilibre d’ensemble sont également réunies. Ces conditions ne sont pas
spéciales a un «régime de libre concurrence»: elies s’appliquent aussi bien aux
économies planifiées, Mais une «direction» (nul systéme ne saurait s’en dispenser
totalement) ne devrait jamais étre synonyme d’intervention arbitraire; elle devrait -
au contraire tendre A réaliser une certaine harmonie entre recettes et dépenses
publiques, prix de revient et de vente, etc. '

I. D'une fagon générale, un progrés considérable a été réalisé vers un
meilleur équilibre entre les recettes et les dépenses publiques.

Il est difficile de généraliser en matiére de finances publiques, car les termes
postes courants et postes en capital, budgets ordinaires et extraordinaires, ont
des significations trés variables d’un pays & un autre. On peut toutefois suivre
Pévolution dans chaque pays en examinant les résultats d’année en année, et une
telle comparaison montre & I’évidence que la situation budgétaire s’est nettement
améliorée dans I’Europe entiére. En effet, si I'on a généralement pu renoncer
aux méthodes inflationnistes pour couvrir ce qui reste de déficit budgétaire, le
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niveau des dépenses Belgique: Recettes ot dépenses de |’ Etat.

reste encore souvent 1050
Catégories 1947 1948 1949 prévisions

en milllens de franca helges

excessif. Ce redresse-

ment a consisté no- Budget ordinaire?
tamment da_ns l’adop- Recettes . . . . ... .. 47.041 62.849 65,368 2438
) ] Dépenses . . . . . . ... 61.231 62.160 67.902 62,350
tion de méthodes plus

Solde. . . | — 14120 — 320 — 2624 + =53

saines au poi ¢ vue
AInes pO l'ltd Budpgeat extraordinales

technique, en ce sens Recettes , .. ... ... 124 677 754 248
Dépanses . . . ... ... 6.763 8.120 15,757 17.484

que des  dépenses
Soide . . .| — 6.539 — 7443 — 15.003 — 17.236

comme celles portées
antérieurement 3 des Solde net total . .. .. —2080 |~ 7763 | —17.627 | —17.048

comptes spéciaux du [ - bubliaue

Trésor (pratique qui 3 Is fin de l'exercice (qul
. sy coinclde avee 'annde civile):
n’a été que trop large- Dette Intérisure . . . . . 230046 | 214232 | 216.415
L] Dette d vue , . , . . . . 16,708 17,759 19.181
ment  suivie pcndant Datte extéeleure , . . , . 30.152 32,690 37.766
et apr&s la ngCITC) se Dstte publiqus tolale | | 276,906 264.681 273.363

trouvent le plus sou-
. . * Y compris les rocettes et las dépenses résultant de o guerre.
vent incorporées do-

. France: Recettes et dépenses de I'Etat,
rénavant au budget b

général. Catagortes 1047 1948 1949 1850

an milllards de francs francals

Les méthodes

e A
utilisées pour mettre Recattes ordinalres . . . . 604 1.071 1.300 1.4%
- Dépenses dez Services de
un terme au finance B 7ne 1.077 1.350 1510
” .
ment par Pinflation Solde A . . . ... ... _ o4 _ 6 — ® — 16
ont été trés variées, 5. .
, Recattes
On préend fré- fiscales (extracrdinalres) . - - 158 58
quemment que la poli- Dépenses
. P 1. d'équipsment af de
n?ue suivie en Bel- regonstruction , . . . 121 445 606 727
gique, en France et 2. avances et compts spéclal
en Italie a accusé une duTréser . . .., , . 106 174 50 —
similitude frappante, et Dépenses (1 +2) . ., ., %7 819 635 727
c’est certainement vrai a Salde B
. e B ., ., .....,.. — — — — 469
quelques égards, Cette ee 7 o9 il
similitude existe en ce | sordetotar .. .. ... — o8 — 65 —57 | — 4B
qui concerne 1'abandon
des contréles directs iais, Datte publique
Y l’égarcl de la tiche con- 4 la fin de I'exserclce {gul
. . coinclde avec 'annda chvlle):
sistant 4 réduire suffisam- Datte Intérisurs . . . . . . 2.118 2.451 2.723
ment le déficit de IEtat Dette oxtériours™ . , . . 381 9%t 1182
pour écarter tout finance- Dette publique tolsle . 2,400 2412 3.005

ment par Pinflation, la
Beleique a été en avance * L'svgmentation de la dette extérlisure a &té surtout nominaie au cours des dernjéres

giq v annéas, car elle a rdsulté des dévalustlons, 4 savoir: Fr. fr, 493 milllards en 19435,
sur les autres pays, étant et 200 millards en 1949.
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donné notamment que la réforme monétaire Iui a permis de disposer de ressources spéciales
qui Pont méme aidée 4 réduire le montant de sa dette publique.

Le tableauy indique les chiffres de recettes et de dépenses de 'Etat, 4 Pexclusion (suivant
la méthode appliquée en Belgique) des montants spéciaux recouvrés du fait de la réforme
monétaire. Toutefois, ces recouvrements ont représenté un montant de Fr.h. 5.000 millions
en 1949 et, si 'on en tenait compte, les «déficits» budgétaires seraient, non pas totalement
supprimés, mais fortement réduits.

lalie: Rocettes et dépenses de I'Etat. Les chiffres de re-

cettes indiqués icine com-
194748 | 1948-49 plf:gs:fgs 1950-51 prennent ni pour la Bel-
révisses | PPEVISons | gigue, ni pour la France
&n milllards de lires ou Iltalie, le produit

Catégories résultats provisolres

*opérati it o
Budget total: lliopera lons de Cré‘fl u
Recettss , , ., ..... 78 044 1108 1427 €s somimes encalssecs au
Dépenses . . . . .. ... 1547 1519 1.406 1.397 titre de Paide Marshall,
Solde. . .| — 7 — 6% | - 208 | — 20 La situation budgé-
taire de ces pays sest
Dette publique senstblement améliorée,
4 la fin do I'annde financlérs 1 ] t intéres-
{qul ss termine lo 30 juln) 1,730 2,108 2.076% . mals ce qu 1l es . s
sant de noter c’est que

tous les trois ont réussi A
briser de facon décisive
la tendance inflationniste alors que leurs budgeis se soldaient encore par des déficits, ce ren-
versement ayant été réalisé par I’adoption de mesures de crédit rigoureuses.

"% Décembre 1949,

En Belgique, le cours de Frbh. 176,6 = £1, ou Fr.b. 43,83 = §1 avait été adopté
au début d’octobre 1944, mais sous Pinfluence notamment des achats considérables opérés
par les troupes alliées pourvues de billets nouvellement émis qui ne furent jamais résorbés
par la suite, les prix de gros intérieurs des marchandises s’élevérent et leur indice moyen passa
de 240 en 1945 (1937 = 100}, 4 368 4 1a fin de 1948, Il est vrai qu'entre-temps le gouvernement
et la Banque Nationale avaient réagi de quatre fagons principales:

En premier lieu, les programmes d’'investissement {y compris les montants
alloués pour la réparation des dommages de guerre) furent limités au montant qu’assu-
reraient les ressources disponibles, ce qui revenait & freiner dans une certaine mesure
les investissements publics et privés.

En second lieu, on laissa les cours des fonds d’Etat évoluer librement sur le
marché et, par le jeu de l'offre et de la demande, leur rendement passa de 3,80 en 1944,
a 4,80 au cours de I'automne de 1948.

En troisiéme lieu, la Banque Nationale refusa de rencuveler automatiquement
les crédits & trois ou quatre mois qu’'elle avait consentis et elle ajusia son taux officiel
suivant les conditions régnant sur le marché, de sorte qu’il s’éleva progressivement de
115 9% en 1945, & 3149, pendant Pautomne de 1947 (mais il fut ramené a 31,9 en
octobre 1949, aprés la dévaluation).

En quatriéme lieu, une loi prescrivit aux bangues commerciales (sous réserve
de certains pouveirs discrétionnaires de la Commission des banques) de maintenir, sous
forme de valeurs d’Etat & court terme, une couverture déterminée pour divers engage-
ments, Cette disposition eut pour effet d’atténuer ou méme d*éliminer provisoirement
le danger d’inflation qui aurait pu résulter de la dette flottante.
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Aprés avoir continué 4 s’élever jusqu’au début de 1948, les prix belges des marchandises
resiérent refativement stables jusqu’a la fin de cette année, mais ils fléchirent de 8%, au cours
des neuf premiers mois de 1949 sous Pinfluence de la baisse qui prévalait a Pépoque sur les
marchés mondiaux; toutefois, ils ont remonté quelque peu depuis le mois de décembre 1949,

En Italie, certaines mesures décisives furent prises en septembre 1947 en vue d’arréter
Pinflation: le taux d’escompte officiel de la Banque d’ltalic ayant été porté de 4 4 514%,, de
nouvelles restrictions de crédit furent imposées aux banques; celles-ci furent averties en méme
temps qu'elles ne pouvaient espérer reconstituer auprés de la Banque d’Italie les ressources
leur permettant d’octroyer des crédits, I'intention des autorités consistant moins & provoquer
un resserrement du volume des avances accordées qu’a en prévenir une nouvelle expansion
non compensée par des épargnes fraiches. En fait, la cadence d'augmentation des crédits
bancaires se ralentit, sa moyenne mensuelle ayant été de 0,8%, dans le dernier trimestre de
1947, contre 7,69, au cours des trois premiers, Par suite du resserrement qui en résuita, et les
taux d’intérét des crédits 4 court terme atteignant de 8 & plus de 10%;, (y compris les commis-
sions), on eut aussitét besoin de disponibilités plus abondantes {notamment pour payer des
salaires nominaux en hausse, car ils étaient rattachés au colit de la vie avec un certain décalage
dans le temps) et, la confiance dans la lire se rétablissant, les avoirs liquide se reconstituérent. En
conséquence, et en dépit de nouvelles augmentations du volume des billets en circulation {dues
en grande partie 3 des recours de IEtat 4 la Banque d'Italie), une pression se trouva exercée
sur le niveau des prix, qui fléchit effectivement de 11%, dans le dernier trimestre de 1947,

Griace au développement constant de la production et 4 la reconstitution continue des
avoirs liquides (facteur équivalant 4 un ralentissement de la vitesse de circulation et consti-
tuant essentiellement un signe de restauration de la confiance), le niveau des prix est resté
relativement stable, Une hausse survenue en 1948 a en effet été compensée par un fiéchissement
Pannée suivante, oil Ia pression 4 la baisse exercée par la tendance générale du marché mondial,
jointe 3 un meilleur rendement de la main-d’ceuvre en Italie méme, ramena Vindice des prix de
gros {1938 = 100) a 4.750 en décembre 1949, conire 5.700 au début de 'année et 5.160 en
moyenne en 1947,

En France, une premiére rupture avec la politique d’argent extrémement bon marché
poursuivie presque sans interruptions depuis 1938 est intervenue en janvier 1947, A cette époque,
la Bangue de France releva les taux appliqués aux escomptes et aux achats sur le marché
libre, commengant ainsi, dans son domaine propre, 2 réagir contre 'inflation, tout en restant
obligée, dans le domaine des finances publiques, 4 accorder des avances au Trésor, Elle releva
de nouveau ses taux d’intérét en octobre 1947

et encore une fois, pour peu de temps, en sep- France;
tembre 1948 ot ele fixa son taux officiel A 3%’ Indlces des prix et de la clrculation monétaira,
cependant que les taux pergus par les banques
. : o f 3 Moyanne
commerciales nationalisées ou non sur les crédits das prix ds | Ohots
.. , &n
4 court terme variaient généralement de 5 a Dates gras et eiectlation

. - X . de détail
89%,. Certaines restrictions avaient été imposées oo

4 partir de 1945 aux opérations des bangues

Indices: 1929 =1

commerciales; elles furent renforcées par des me- 1920 décembrs 1 ]

sures décisives prises en septembre 1948, alors 1038 . 1 14
qu'en particulier un « plafond » fut fixé pour 1945 . 52 83
chaque banque 4 'égard des facilités de rées- 1946 » 9.3 10,5
compte auprés de la Banque de France, Par cetie g; ’ 33 :i’:
disposition, les restrictions furent étendues au 1949 . o2 18.6

papier commercial de méme qu’aux avances,
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II sembla que la stabilité financiére allait étre réalisée au cours de I'été de 1948, mais
des difficultés politiques intervinrent et ce n’est qu’a la fin de I'automne que la tendance infla-
tionniste fut définitivement brisée. Jusque 14, le volume des billets en circulation avait sensible-
ment moins augmenté que les prix et il était naturel qu’une fois la confiance rétablie la cir-
culation monétaire s’accrit (cf. chapitre VIII).

Le niveau des prix de gros, qui s'était encore élevé de 60%, en 1948, n’accusa finale-
ment qu'une hausse trés légére entre le mois de décembre 1948, ou i s’établissait 4 1.974
{1938 = 100), et la fin de 'année suivante ot il était de 2.002.

La Belgique a ét¢ un des premiers pays en Europe & supprimer délibérément
les contrdles du temps de guerre sur les prix et la production. En France et en Italie,
le contrdle direct imposé & économie cessa pen & peu de jouer un rdle important. Mais les
contrdles financiers étaient simultanément renforcés dans ces trois pays. Il en est résulté que
les indices de prix ont fini par correspondre de plus en plus aux prix effectivement payés par
le public, la suppression de tout contrdle direct ayant entrainé la disparition quast totale des
marchés noirs et le rétablissement, dans une mesure croissante, du libre jeu de Ia loi de Yofire
et de la demande. Comme on le verra plus loin (au chapitre V), la situation de la balance des
paiements de ces pays s’est sensiblement améliorée, cependant que les cours de leurs monnaies
respectives sur le marché libre avaient tendance A se rapprocher des cours officiels. L’effet
qui en a résulté sur le volume des investissements et sur la situation du marché du travail a
varié quelque peu suivant les pays, par suite de conditions particuliéres a chacun, comme on le
verra de facon plus déaillée dans ce chapitre. :

Un certain nombre d’autres pays, et notamment le Royaume-Uni et les Etats scandi-
naves, se sont efforcés depuis longtemps déja, non seulement de couvrir leurs dépenses budgé-
taires couranies au moyen de receties courantes, mais encore de s’assurer des excédents
trés importants pour financer des programmes d’investissements.

II faut, pour se faire une idée claire des finances publiques du Royaume-Uni, tenir
compte non seulement des recettes et des dépenses ordinaires (autrement dit le «budget»
au sens traditionnel du terme) qui figurent «above the line» dans les situations de I'Echiquier,
mais aussi des postes hors budget {«below the line»), qui sont constitués principalement par
des dépenses en capital,

Les dépenses «nettes » sont obtenues en déduisant les remboursernents des préts et avances
opérés par les collectivités locales et par des tiers, ainsi que le produit des «dons » faits par des
pays du Commonwealth, mais non les recettes encaissées au titre du plan Marshall, celles-ci
ayant presque uniquement servi a2 amortir des titres de la dette 4 court terme de PEtat,

Dans I'exposé budgétaire qu’il a présenté le 18 avril 1930, le Chancelier de 'Echiquier
a fait ressortir que le danger constitué par des dépenses excessives ou une épargne nsuffisante,
c’est-3-dire par U'inflation, persistait et que, dans ces conditions, continuer 4 avoir un excédent
de recettes budgétaires était une nécessité vitale. Le Chancelier s’est également prononcé avec
vigueur enr faveur du maintien de la politique de siabilisation des revenus.

«On s’en est remis 4 de libres négociations entre employeurs et employés pour
fixer les salaires et les conditions de travail, mais le gouvernement a fait ce qu’il devait
faire: il a exposé au pays les raisons impérieuses qui ne devraient pas laisser indifférents
ceux qui cherchent 3 améliorer leur sort au détriment de la collectivité . ..

Quelque 55%, de la totalité des bénéfices des sociétés sont absorbés par Pimpét.

Pas moins de la moitié du reliquat est probablement consacré 2 de nouveaux investisse-
ments sous une forme ou une autre, de sorte que les trois quarts environ des hénéfices



bruts servent déja
4 des fins écono
miques essentielles
qu’il faudrait, sans
cela, financer de
quelque autre ma-
nigre. Un quart
seulement de ces
bénéfices est con-
sacré a la consom-
mation privée, et
encore une partie
en est peut-étre
soumise A la sur-
taxe ...

Par ailleurs,
nos efforts pour-
raient continuer a
étre couronnés de
succés si l'on re-
nongait a la poli-
tique de restriction,
qu'il s'agisse des
salaires, des traite-
ments ou des béné-
fices, jusqu’a ce
qu’ait éié élaborée
une meilleure poli-
tique pour la rem-
placer, »

Il convient toute-
fois de noter que la poli-
tique de restriction a été
appliquée avec une cer-
taine souplesse: le mon-
tant total des revenus pro-
venant des traitements
et salaires a augmenté,
comme le Chancelier de
PEchiguier I'a indiqué
dans son exposé, de
£340 millions de 1948 4
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Royaume-Uni: Receties ot dépanses de I'Etat.

1947—48 1948—49 194950 1980—51

Postes prévislons

an millions de £ sterllng

Fostes budgétaires
(¢above the tinex)
Racettes ordinaires:

Rocettes flscales . . ., . 3.269 3.668 3.6687 3,668

Autres recsltes, vy compris
la liquidation ds stocks
de guarre ot les bénd-
flees  sur  transactions

commerciales . . , . . 576 39 237 230
Recettes ordinaices totales | 3846 4.004 3.924 3.808
Ddpenses ordinalres . . . 3.187 3153 3.356 3.435
Fonds d'amortlssament . | 22 2 19 20
Dépenses totales |, ., | | 3.209 2978 3.375 3.455
Solde des postes budgétaires + 636 + 831 + 545 + 443

Postes hors budget (nats)
(¢below the lines}
Versemante aur collactiviids

loeales . . . ... ... 225 &n 268 271
Demmages de guerre , , 280 130 174 100
Rembourseément de 'Impdt

sur les superbénéfices et

crédits d'aprés guerre ,, 84 kY 31 24
Avances aux Industrles du
charbon et du gaton . | 33 57 10 1%
Autres dépenses , ., . . . . 28 30 4 k)
Déperses hors budget nettes , 650 478 487 450
Solde global , , . . . ... - 14 + 32 + 62 - 7
Deite publique
4 la fin de I'snnée financlare
(qui s& termine le 31 mars)
Dette Intérisurs:
Dette flottante . . . . . . . 6.642 5.507 5,716
Delte consolidéde et autres
dettes . , . . . .. ... 17.626 17,755 17.504
Dette intérieurs totale . . . , 24.168 23,672 23.700
Datle sxidérisure® 1.565 1.565 2193
Dette publique totale . , ., . 26,722 25.267 25,002

# La cdette extévlaures concerns I'endettement snvers las Eiats-Unls et le Canada.
Les tilres de la dette flottante «Intérieures sont délenus dans une tras grande pro-
portion 3 Pétranger. L2 valeur en Jllvres sterling de la delts extérleure a augmenté de
£809 milllons en 1949—50 du falt de |a dévaluation.

1949. La politique d’argent 4 bon marché a été poursuivie sur le marché monétaire, le taux
des bons du Trésor étant de 15%,. Mais les autorités monétaires se sont abstenues de sou-
tenir artificiellement le marché des capitaux: le rendement des fonds d’Etat est passé d'un
peu plus de 3%, au printemps de 1949, a 32{,%, un an plus tard.

La Norvége est parvenue i avoir un budget ordinaire en excédent dés 1946 et un
«excédent global» A partir de Pannée suivante.
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Norvege: Recettes et dépenses de I'Etat, Les comptes défi-
_ nitifs des exercices 1946
Postes 1046 1947 1948 1948 1950 a 1949 accusent ensem-
Iprévisions .

T — — ble un excédent de re-

an ong do Courcnnes nory annes .
9 cettes de Gour.n, 547 mil-
Recettes courantes . | . . 2.247 2.836 3.175 3.058 2.975 lions, auquel on peut
(épenses courantes , , . 2.068 2.244 2635 2.67G 2.668 ajouter ]’excédmt global
Solde . ... ... ... +18 | +52 | +50 [ +32 | +37 [ prévude 55 millions pour
Investlssemenis pets de 1950' Les 1:110ntants ?n_
FEtat,, , .., ..... 9 364 253 48 32 caissés au tire de laide

Marshall ne sont pas
comptés comme recettes,
étant donné qu’ils ont
servi avant tout 4 amortir une fraction correspondante de la dette envers la bangue centrale;
de ce fait, Ieffet inflationniste qu’aurait exercé l'utilisation de ressources liquides pour des
investissements privés a été neutralisé. Le taux officiel de la Banque de Norvége a été réduit
de 3 221459, en janvier 1946 et, depuis le mois de juillet suivant le rendement des fonds d’Etat
a fléchi 4 2149%,, le maintien au pair du cours de ces derniers ayant été facilité par I'extréme
liguidité qui caractérise le marché monétaire depuis [a fin de la guerre. Toutefois, ce cours
a di1 étre soutenu en 1949,

Excédent global , ., .| — 2 + 228 + 257 + 34 + 55

Le tableau suivant fait apparaitre le solde de la Suéde, a la fois d’aprés le budget et
les comptes du Trésor.

Aprés la dévaluation de septembre 1949, les subventions budgétaires destinées a pré-
venir des hausses de prix ont été augmentées. Les dépenses en question sont imputables sur
Iexcédent courani de recettes, de sorte que I’excédent global prévu pour 1949—350 se trans-
formera probablement en déficit.

Suéde; Recetites et dépenses de I'Etat.

Comptes budgdtairss 1945— 45 1946 - 47 1947—48 1948 —49 194950 195051
prévislane
en miillons de couronnes susdolses

Compte crdinairs

Recettes , . . . . . . .+ . o« .. 3.528 2.606 4438 4.954 5.074 5.1539

Dépenses . . . . . v - . v s s ou s 3.228 3.155 3.97M 4.643 4,631 4,667

Solde . . . + 200 + 451 + 457 + 311 + 443 + 472

Compte &n capitai

Dépenges nattas , ., ., . . . . . .. 978 740 645 776 304 561
Solde global:

des comptes budgétalrss . , . . . . ., — 778 — 288 — 178 — 485 + 139 — B9

detatrdsarerle . , .. ... ..., — A7 — 329 — 240 — 568 Y 1
Datte publique & [a fin de l'année

ftnanclare (qui va du fer juillet au
) 30 Juln) ., . v v e e e e e s 11195 11.420 11.486 11.861 12.0569)

1) Non encorg publids. ?) Fln décembre 1949,

Not#: Sup une série d'anndes, (e soids hudgéiaire moyen et [e solde moyen de ia trésorerie ont tendance & correspondre,
mals lls pauvent accuser un écart senslble pour une annda donnée. Les dépenses effsctuées au compte en capltal com-
prennent les montants prétds par I'Etat, solt, pour les quatre anndes 1945 4 1949, des montants bruts de Cour.s. 1.085
millions sous forme de préts Intérieurs (dont Cour.s. 809 mlillons ont été consacrés & des construclions) st Cowr.s, 975
mllllons représentant dos préts &t crédlts consentis & des pays éirangers.



— 63 —

En février 1945, le taux de réescompte de la Banque de Suéde a été réduit de 214 4 294,
niveau auquel il est resté depuis; il faut ajouter toutefois que les taux des hons du Trésor ont
été quelque peu relevés de 1946 i 1948. En revanche, le rendement des fonds d’Etat 4 long
terme a été maintenu a4 peu prés stable aux environs de 39 au moyen d’opérations sur le
marché libre. Lorsqu’il est apparu nettement au cours de 'année 1948 que le volume des
investissements (tant publics que privés) était supérieur & celui de I’épargne en formation, le
gouvernemens eut recours & des mesures de contréle direct afin de comprimer les dépenses,
notamment pour la construction d’immeubles; mais la politique des taux d’intérét ne fut pas
modifiée, En fait, le volume des investissements a été réduit d’'un cinquiéme environ, ce qui
a permis de rétablir équilibre intérieur et celui de la balance des paiements courants.

Au Danemark, des montants de recettes relativement élevés (constitués notamment
par le rendement de divers impéts indirects) sont restés en dehors des comptes du budget
ordinaire, car ils ont été portés directement au crédit du compte de la Banque Nationale de
Danemark, par lequel 'Etat avait été débité des dépenses relatives & 'occupation allemande.
{Par suite de ces transferts et d’autres allocations — en particulier les remboursements opérés
sur la contre-valeur en monnaie nationale de l'aide Marshall — ce compte a été ramené
de quelque Cour.d. 8 milliards en 1945 3 4,8 milliards 2 la fin de 1949,} Compte tenu des recettes
extraordinaires, voici comment se présentent les recettes et les dépenses totales:

Danemark: Recettes ¢t dépenses de I'Etat.

1945—46 1946 —47 1947 —48 194840 1949—50 | 1950—1951

Postes L
prévisions
gn milllons de couronnes danolszes
Reesttes . . . ... ... ...... 1.403 1.998 2153 2,330 2.200 2.066
Dépshses . . . . .. ... ...... 1.936 1.897 2.020 2.010 2,100 2,087
Solde . , . — E32 + 101 + 131 + 320 + 100 + @

Dette publique & la fin ds I'annds
financiére (qul va Jusqu'au 31 mars) ., 11.295 11.601 10.712 10.289

Le taux officiel de la Banque Nationale de Danemark a été abaissé de 4 4 3%% en
Janvier 1946 et, cette année-13, le rendement des fonds d’Etat a méme été parfois inférieur
a 3149%, ; mais, lorsque la demande de titres de cette nature s’accrut, on laissa fléchir leur cours,
de sorte que le rendement a atteint en moyenne un peu moins de 4159 en 1949, La politique
suivie a permis non seulement de prévenir toute expansion du volume de monnaie disponible,
mais encore de provoquer une diminution sensible du montant des dépdts existants. Le Dane-
mark est en effet I'un des rares pays ou les remboursements de dépots ont effectivement con-
tribué 4 ramener le degré de liquidité A des proportions plus normales.

On constate donc un phénomeéne commun au Royaume-Uni et aux pays scandinaves,
4 savoir qu’au lendemain de la guerre chacun d’eux s’est assuré un excédent de recettes sur les
dépenses courantes, destiné A financer au moins une partie de ses investissements et que, ¢xcep-
tion faite de la Suéde, ces payz ont obtenu un excédent global qui a nettement contribué a
‘neutraliser les forces d'inflation. s ont largement compié sur les contrdles matériels, appliqués
notamment au volume et a l'orientation des investissements, de méme que sur une «politique
de stabilisation des revenus », mise en ceuvre dans une large mesure au moyen d'accords avec
les syndicats ouvriers et les organisations patronales. Les quatre pays en question se sont moins
reposés sur la politique monétaire et de crédit, Parmi eux, toutefois, la Norveége est le seul
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ol les taux d’intérét A court et A long terme n’aient pas été relevés, alors qu'une certaine flexi-
bilité était constatée dans le Royaume-Uni et, avant 1949, au Danemark pour les taux A long
terme; d’autre part, les taux A court terme ont ét¢ délibérément modifiés en Suéde, dans
certaines limites.

Si la réalisation rapide de I'équilibre budgétaire a permis au Royaume-Uni et aux
pays scandinaves d’éviter que leurs monnaies ne fussent dévaluées dans la période allant de la
fin des hostilités jusqu’a septembre 1949, un tel résultat n’a pu étre obtenu qu’au prix du
maintien de controles directs plus étendus et de plus longue durée que dans les pays dont il
a été question précédemment, ol les prix et les salaires ont ¢t¢ peu 4 peu déterminés dans
une mesure croissante par le jeu de l'offre et de la demande sur des marchés de plus en plus
libres,

L'impression d’extréme diversité des méthodes appliquées pour atteindre Féquilibre
se¢ trouve renforcée si I'on considére quelques autres pays européens.

Les autorités des Pays-Basg ont été en mesure, d'une facon peut-éire encore plus efficace
que le Royaume-Uni et les Etats scandinaves, d’imposer un contréle rigoureux sur les prix, les
salaires, les autres revenus, le commerce extérieur et les investissements. C'est pour cette raison,
en particulier, qu’avant la reprise des échanges avec I’Allemagne, la majeure partie des impor-
tations et des exportations des Pays-Bas s’effectuait par deux ports: Rotterdam et Amsterdam.
Une réforme monétaire hardie permit de réduire le volume des billets et des dépdts libres de
plus de Fl. 10 milliards en mai 1945 & quelque 5 milliards au début de 1946. D’autre part, des
prélévements spéciaux sur le capital furent imposés pour fournir les moyens nécessaires au
remboursement d’une partie des avoirs bloqués: leur rendement est évalué a environ Fl. 3,5
milliards, sur lesquels 2,7 milliards avaient été recouvrés & la fin de 1949. Toutefois, il s’est
avéré impossible de prévenir une augmentation du volume monétaire, principalement du
fait que les déficits budgétaires étaient couverts en grande partie au moyen de fonds provenant
des avoirs bloqués, qui furent ainsi partiellement remis en circulation,

Le financement des déficits budgétaires ayant entrainé la «mise en activité» d’avoirs
bloqués, les marchés monétaires et des capitaux ont été caractérisés par une extréme liquidité
et par des taux d’intérét relativement faibles, le taux officiel ayant été maintenu a 2149
depuis juin 1941 et le rendement des fonds d’Etat 4 long terme s'étant maintenu 4 un

Pays-Bas: Recettes ot dépenses de I’Etat.

1946 1947 Too1948 1949 1950
Postes
en mlllions da florins

Recettes covrantes . . . . . . . ., .., 3.584 3.526 3.855 3.645 350N
Dépenses courantes ., . , . ., . . .. .. 4,188 4.707 4.874 3.867 3.521
Solda . ., , . . — 604 — 881 — 1.018 — 222 + 20
Dépenzas nattes en capltal . , , ., . . . . — 36 — — — 4H — E00
Solde brut, |, — 950 - 1192 - 1.2M — &6 — 30

Dette publique & lafin de I'exsrcice (qul

goTnelde avec I'annde civile) . . . . . . . 20,900 22100 21,700 22,300

Naote: L'amélloratlon trés marquée de la situation, de 1948 & 1949, a résuité en partliculier d'une forte réduclion des
dépenses de caractére temporaira (ll$es en grande partie A I'Indonésle ot & la réparatlon des dommages de guerra), et 4
I'ampuiation de prés de mollé des subventions sur les prodults allmentalres.
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peu plus de 39%,. Cependant, au cours de I'année 1949, sont apparus des signes indiquant
un meilleur équilibre entre le volume de la demande monétaire et la quantité disponible de
biens et de services, ce qui était dd & une augmeniation de la production et de I'épargne inté-
rieure en formation ainsi qu'd la stérilisation de la quasi totalité de la conire-valeur de
I'aide Marshall. I1 a été possible de supprimer le rationnement et de relacher les contréles
sur la production et les investissements, mais il reste 4 résoudre le probléme consistant 4
ajuster le coiit de la vie et les salaires aux conditions engendrées par la dévaluation de 1'au-
tomne de 1949,

Alors qu’aux Pays-Bas, tout comme dans plusicurs autres pays européens, les prix et les
salaires sont généralement restés «bloqués» pendant la guerre, la Suisse les a laissés aug-
menter assez fortement. Il en résulte notamment que le volume de monnaie disponible
n’accuse jamais, en Suisse, un degré de «surabondance» comparable 4 celui d’autres pays
européens.

Disposant d’amples réserves, les Suisses ont pu, en outre, rendre aux importations une
liberté quasi totale aprés la guerre, De ce fait, leur marché a été approvisionné largement et
Faccroissement de 'offre qui en est résulté leur a permis, concurremment avec une politique
d’excédents budgétaires et de taux d’intérét flexibles, de se libérer assez rapidement du rationne-
ment, cependant que les derniéres traces d’«inflation contenue» disparaissaient également
assez vite,

Les autorités suisses ont cxercé une influence restrictive sur les marchés non seulement
en établissant des budgets en excédent, mais encore en vendant de Por {4 concurrence de quel-
que Fr.s. 114 milliard de 1945 & 1947) et en s’abstenant de faire intervenir leur banque centrale
sur le marché des valeurs, de sorte que le rendement des fonds d’Etat est passé de 2,8%, seule-
ment (A certains momenis) en 1947 2 3,69, en 1948. En l'espace d’un an, il est retombé
4 moins de 39, et, au printemps de 1950, les marchés monétaires et des capitaux suisses

Suisse: Recettes ef dépenses de {a Conféddration.

1945 1947 1948 1949 1950
Postes chiffres
proviacleas

en milllons de francs suisses

Budget ordlnalre

Recottes . . . . . ... ... v ... 2221 2,154 2.0 1.5641) 1.157

Dépengas . . . . . .. .. ... ... 2,140 1.933 1,802 1552 1.466

Salde L . .. L. + ® + = + 198 + 12 — 315

Solds du compte en capital , , . , , . . | — & + 999 - - 10 + 2
Solde glabal . , . - 3 + 20 + 176 + 2 — 293N

Crette publique?) 3 la fin de I'exercics
(qul colncide avac l'annds clviley , ., 8.0 8.151 7.092 7.076

1) La diminution dee recelies en 1940 a été dua en parliculier 4 la suppression provisoire de certains Impdis de guerre alors
que la réduclion des dépenses a résulld dans une large mosure de la llguldation de services crdés pendant los hostilités,

1) Le comple en capital st crédité de montants amortls et de transferls opdrés de divers fonds de réserve; ¢'ast notam.
ment pourquel il peut $o solder par un excédent das recetiss sur les dépensas,

% Un nouveau programma financiar prévoll quelque Fe.s. 470 mililons de recetter supplémeniaires @ s'll est adopts, Is
déficit évaluéd provisolrement & Fr.s. 293 mililons fara place & un excédent global de plus de Fr.s. 150 millions.

N Non compris les engagements courants de la Confdddration, nl la dette des chemins de fer,
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étaient de nouveau caractérisés par une liguidité exceptionnelle, due 4 la formation d’épargnes
intérieures trés importantes et, semble-t-il, & des entrées continues de capitaux de ’étranger.*

L’économie des trois zones de 1’Allemagne occidentale a fait preuve d’une remar-
quable stabilité des salaires et des prix de certains produits essentiels, en dépit d'une extréme
pléthore de monnaie et, au cours des premiéres années d’aprés guerre, les budgets de ces zones
ont pu étre équilibrés facilement, sans création de monnaie supplémentaire. Une phase bien
différente a été inaugurée i la suite de la réforme monéiaire de I'été de 1948, Les budgets des
«pays» se présentent de la fagon suivante: '

Au cours des premiers mois qui
ont suivi la réforme monétaire de 1’été
de 1948, les recettes fiscales des «pays»

Allemagne (zones occldentalas):
Recettes &t dédpenses des upaysy.

194349 194 -0 {qui recouvrent la majeure partie des

Postes résultats é“'&l‘{a”..o"s . L B
provisolres recettes publiques) étaient relativement
en_mlllions do DM faibles et ceux-ci ont di avoir recours
Recattes . . . .. ..., 11.984 17.046 % aux fonds initiaux («Erstausstattungen»}
Dépenses, . ., . ..., 1792 16.848 qui leur avaient ¢té alloués pour rem-
Solds . . . . + 102 . 197 placer %es soldes en relchsmarlfs annulés
a la suite des mesures monétaires adop-

Coben s o rocees pou, 194050 comprament o< tes. Mais les vecettes wont pas tardeé &

augmenter de nouveau et, dans le der-
nier trimestre de 1948, elles dépassaient déja légérement les dépenses. Cet excédent vint, &
Fépoque, renforcer de fagon trés appréciable certaines restrictions imposées par la Bank
deutscher Linder afin de neutraliser des symptémes d’inflation qui s’étaient développés dans
les six mois postérieurs A la réforme monétaire, avant que les quantités plus élevées de pro-
duits résultant de 'augmentation de la production fussent devenues disponibles,

L’année financiére 1948—49 (qui a pris fin le 31 mars 1949} s’est soldée par un excédent
de recettes de DM 192 millions. Au cours de 1’été et de "automne de 1949, ies recettes ont fléchi
dans une certaine mesure, mais les comptes de I'année financiére 1949—50 se sont soldés par
un excédent de DM 197 millions (y compris, toutefois, 'excédent reporté de l'exercice préce-
dent), La situation de trésorerie (distincte des résultats budgétaires} a méme di1 étre encore
meilleure, attendu que les disponibilités des caisses publiques ont eu tendance 3 augmenter
pendant la majeure partie de 'année financiére. Dans le premier budget fédéral, qui portait
sur la période allant de la fondation de la République fédérale, le 21 septembre 1949, au
31 mars 1950, les dépenses se sont élevées a DM 927 millions et les recettes 4 816 millions.

Les conversions progressives en deutsche marks des soldes en reichsmarks, comme le pré-
voyaientleskois sur la réforme monétaire, se sont ralenttes dans le premier semesire de 1949, tandis
que le niveau des salaires restait assez stable, de sorte que la iendance des prix 4 la hausse, qui
s’était manifestée au cours du second semestre de 1948, a cessé de correspondre a I'état d’un
marché oi Voffre se développait du fait de I'accroissernent de la production et, avec le concours
d’une politique de crédit plus circonspecte, les prix se mirent a fléchir. Dés qu’il devint évident
que leur tendance avait changé, consommateurs et commergants réduisirent leurs demandes,
ce qui permit de supprimer en majeure partie le rationnement et la plupart des contrdles directs,
sans provogquer de nouvelle hausse des prix, ni rendre les produits disponibles moins accessibles

* Jusqu’a Fautomne de 1949, la Banque Nationale Suisse ne donnait généralement pas de francs suisses
contre de Por ou des dollars provenant de transferts de capitaux, car il lui paraissait important d’éviter toute
création de nouveau pouveir d'achat monétaire non lide 4 des transactions commerciales ou 4 des opérations
de méme nature. De ce fait, le cours de change du «dollar financier» accusait, par rapport au cours officiel,
une certaine perte qui a probablement freiné tout afflux excessif de fonds.
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aux groupes inférieurs de revenus. A la fin de 1949, le rationnement des denrées alimentaires
était pratiquement supprimé et celles-ci étaient en général moins cheéres qu'au début de 'année.
Cela ne signifie pas, bien entendu, que tous les problémes sont résolus. La nécessité impérieuse
de reconstruire, tant dans les secteurs public que privé, engendre une trés forte demande de
capitaux 2 long terme et, dans une telle occurrence, on a toujours tendance & avoir recours a
la création de crédit 4 court terme pour faire face 4 une partie des besoins. Toutefois, la dis-
parition des contrdles directs a contribué 4 rendre bien plus dynamique I'économie de PAlle-
magne occidentale, de sorte qu'il faut compter plus largement sur des mesures monétaires
et de crédit pour éviter qu’il ne se produise unt nouveaun déséquilibre.

En Autriche (comme en Allemagne, six mois plus tard), la réforme monétaire de la
fin de lautomne 1947 a fait réaliser des progrés sensibles &4 la production. Mais il fallut du
temps avant qu'un état d'équilibre ait pu étre atteint 4 Pégard des prix, des salaires et
du volume monétaire. La hausse assez sensible d’environ 639, enregistrée par les prix du

début de 1948 au début de

1950 a laissé son empreinte Autriche: Recettes of dépenses de 'Etat.
sur I'évolution des fmances

: 1948 1910 1960
publiques. : Postes résultats prévislona

L’accroissement des dé- on milions de schillings autrichiens

penses constaté de 1949 a 1950 Budpet ordinaire:
est également dii 4 ce que les Regettes 2) . . . ... ... . 5.725 6.080 2617
frais d’occupation, précédem— Dépensas®) . , . . .. .. PN 5.707 6.069 %617
ment couverts hors budget, Solds du budgst ordinaire . . . | + 18 . 1 0
ont été englobés dans les dé-
penses courantes, qui ont ainsi
augmenté de quelque Sch. 400 Solde glebal . . . . . . ... . —1.052 — lam | — {078

millions. On sait qu’une partie

Investissements (asts) . | | —10700 | — 1.442 — 101

'} Les résultats provisolres de 1949 accusent une plus-value do recettes d'en-

trés impertante des investisse- yiron Sch. 800 millions par rapport aux prévislons du gouvernsment fédéral.
. ] - " -
ments s 1 moven 1 ¥ comprls, du cdté des receftes, les receites brules des enireprises ef
era ancee au moy des chemins de fer fédéraux, et, du codté des dép , leurs dép
de déblocages de JIa contre- cuuran:es. tandls que les dépenses an capital figurent parml jes Investls-
semenis.
. s
valeur de I'aide Marshall. ¥ Y compris les frals d'occupalion, lentrstien des réfuglés, stc.

Le volume des crédits accordés par les banques (4 des taux excédant d’ordinaire 69,)
s’est accru en 1949, de méme que celui des dépots (cf. chapitre VII). Par contre, la circulation
n’a pas augmenté et il semble que, d’une fagon générale, un équilibre se soit établi entre le
montant de monnaie et les quantités dispenibles de biens et de services; en conséquence, le
rationnement a été presque totalement supprimé, Les prix ont monté en 1949, mais ils ont
manifesté une tendance trés nette & baisser au cours des quatre premiers mois de 1950 et le
marché favorable aux acheteurs a reparu,

Dans les pays de PEst Tchécoslovaquis: Recettos et dépenses de I'Efat.

européen qui ont adopté ou
qui sont sur le point d’établir Postes
un systéme économique a base
de principes collectivistes, c’est
évidemment l'ampleur et la
structure du budget gqui mei-
tront le micux en lumidre le Solde . | . — 7.8 — 6,1 — 10,2 _ + 143
role élargi de PEtat, Clest ainsi

1946 1947 1948 | 1949 | 1950
résultats prévisions

en millards de couronnes fchécoslovaques

Recettes . . . . . 425 531 | 660 .3 19,4
Dépenses . . . . . 50,3 64,2 67,1 83,2 105,1
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que le gonflement des chiflres du budget en Tchécoslovaquie va de pair avec d’auires
changements d’ordre économique et financier. Sil’on ajoutait les budgets des collectivités locales
et les fonds des assurances sociales, les prévisions totales de dépenses pour 1950 atteindraient
Cour.tch. 131,6 milliards et les prévisions de recettes 131,9 milliards, autrement dit Véqui-
libre serait rigoureusement établi. Le tiers environ des dépenses est destiné 4 1’«économie»,
ce qui représente vraisemblablement de nouveaux investissements,

Les données concernant le budget font partie des statistiques publiées dans les Etats
de I'Est européen et, les économies de ces derniers étant harmonisées a celles de 'U.R.S.S.,
Ie role dominant joué par le budget de 1'Etat fait nettement apparaitre une assimilation iden-
tique. En U.R.S.8., le budget de I'Etat englobe les trois cinquiémes environ de Pactivité
économique tout entiére, telle qu’elle ressort des chiffres du revenu national, basé exclusive-
ment sur la production de biens matériels.

U.R.5.5.t Recettes ot dépenses publiques.

La présentation du projet
de budget pour 1950 a é&té re-
tardée, par suite sans doute de

) 1946 1047 1048 184G
Pastes résuliats prévistons

an milliards de roubles

la revalorisation du rouble et
Racettas . . . . . . 325,4 365,2 408,4 445,2 de Ia refonte du systéme: des
Cépenses . . . . . . 075 61,8 368,8 4154 prix qui faisaient partic de la
Solde ., ., { + 17,9 + 24,0 + 396 + 208 réforme monétaire réalisée en

février 1950,

Les chiffres de recettes comprennent le produit des emprunts émis par I’Etat, soit 20,7
milliards de rouhles en 1946, 25,7 milliards en 1947, 23,9 milliards en 1948 (résultats effectifs
dans les trois cas) et un montant évalué 4 22,9 milliards en 1949, Un facteur important du sys-
téme fiscal de I'U.R.8.5. est le rendement de 'impét sur les transactions, qui fournit générale-
ment de 60 4 65%, des recettes; les bénéfices des entreprises de ’Etat en produisent de 5 3 109,
alors que l'ensemble des impbts personnels en représentent moins de 10%, (proportion com-
parable a celle des emprunts de I’Etat). Quant aux dépenses, 859, en sont consacrés 2 des fins
économiques; viénnent ensuite les prestations de Ja sécurité sociale et, en troisiéme heu, les
dépenses militaires.

Lorsqu’un régime économique est & ce point dirigé du centre et qu’en outre des données
importantes telles que les statistiques de prix ne sont pas publiées, il devient fort difficile de
se faire, de P’extérieur, une opinion sur les effets et les résuliats de la politique suivie, En ce
qui concerne les marchés, les contrdles spéciaux du temps de guerre paraissent avoir été
supprimés peu & peu et lon est revenu 4 un systéme de prix plus uniforme, Au début de mai
1950, le gouvernement soviétique a encore émis un emprunt appelé «Cinquiéme emprunt
d’Etat pour la reconstruction et la poursuite du développement économique». Il s’agissait
d’'un emprunt & lots. Les souscriptions se seraient élevées a 27 milliards de roubles, alors
que le montant offert a 'origine aurait été de 20 milliards.

Les données budgétaires des autres pays de I'Hst européen accusent également des
recettes et des dépenses croissantes:

On ne dispose pas de renseignements suffisanis pour déterminer si, dans certains cas,
le produit d’opérations de crédit n’est pas compris dans les recettes. Quant aux résultats effec-
tifs, on sait par exemple qu'en Bulgarie le budget total s’est élevé en 1949 4 Leva 165,7
milliavds, soit 4 13,1 milliards de plus que les prévisions: il a été déclaré officiellement que la
réalisation de ce budget avait «souffert de multiples insuffisances». En Yougoszlavie, les
résultats effectifs pour 1947 et 1949 auraient laissé des excédents substantiels,



T¥une facon générale, les
dépenses comprennent d’impor-
tants crédits « pour I’économie».
Un montant de Lek 2,9 mil-
liards est prévu A cetie fin en
Albanie, pour 1950, v compris
les investissements que com-
portent les principaux projets
du plan de deux ans en cours,
a savoir; une usine de textiles,
une sucrerie et une centrale
électrique. En Bulgarie, les
crédits destinés a des fins écono-
miques représentent quelgue
37%, des prévisions de dépenses;
le pourcentage réservé aux assu-
rances sociales est a peu prés le
méme et la défense nationale
absorbe 79%,. En Hongrie, les
seuls crédits afférents A I'éco-
nomie atteignent 64%, des dé-
penses globales, contre 6%, pour
les dépenses militaires et 6%
pour les engagements inter-
nationaux (paiements de ré-
parations, etc.); du c6té des
receties, le rendement de 1'im-
pot sur les transactions et les
bénéfices des entreprises d’Etat
agsurent les deux tiers du total.
Fn Pologne, les dépenses
publiques s'élévent au total
pour 1950, dans les budgets de
I'Etat et des collectivités locales,
y compris les assurances socia-
les, etc. & Z1, 1.266 milliards,
sur lesquels 350 milliards ont
été affectés au développement
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Quelques pays de I'Est europden:
Receftes et dépenses de I'Etat.

UInité 1848 1949 1950
Pays ds
mannale an milliards d'unités
de maonnaie natlonale
Albanle
Regettes . . . . . ..., Lak ] 64 78
Dépenses . . . .. ... . 9 5,3 7.7
Solde . . ..., — + 1,1 + 01
Bulgarise
Recelfes . . . . . ..., Lev 96,0 152,6 211,4
Dépenses . ., . . . . ... 12,8 152,6 2024
Solde . . . . .. —16,0 _ + 90
Hongrie
Rageltes . . . . ., . ., Forint 9,472) 13,1 17,5
Dépenses . .. . .. ... 8,19 13,0 | 17,4
Solde . ... L. + 03 + 01 + o1
Peclogne
Recettes . . . . . .., . Zloty 451,2 593,9 848,0
Dépenses . , . . . .. .. 406,1 12,1 848,0 %)
Selde ... ., L. 451 -—16,2 -
Roumanie
Recettes . . . . . .. . . Leu 108,7 2720 353,0
Dépenses , . . . ., ... 108,7 236,0 350,0
Solde . . . . .. -4 + 36,0 + 30
Yougostavis
Regettas |, . . . ., ... Dlnar 124,8 160,85 18,7
Dépenses |, . . . ..., . 124,8 156,5 173,7
Solde , . ., .. —% | +140 | — 80

1) On ne dispose pas deo renseignements 4 I'heurs présents,

?] Co budget perte sur une périods de dix-sept mols. A Porigine, Il avait éié
établi pour "année financléra qul devait prendre fin le 31 juillet 1948, mals
'annde financléra a étd modilide au début de 1949 de fagon qu'elie coinclde
avec l'année civile el l2 pérlode hudgstalre primitive a été en conséquence

prolongée de clng

autres mols.

) Non comprie les budgets des collectiviiés localses, les assurances sociales,

atc.

40l y a su finalement un excédent de recettes de 22,4 milliards de lel.
331y a eu finalament un excéddent de receltes de 6,7 milliards de dinaes.

de Péconomie nationale. En Roumanie, les dépenses consacrées & I'économie représentent
38%, du total, les prestations d’assurances sociales 25%, et les dépenses militaires 15%,, contre
5159, pour les engagements internationaux,

En Yougoslavie, les crédits destinés 4 ’économie représentent environ le tiers des
dépenses, ceux de la défense nationale 169, et les prestations d’assurances sociales, 129.
L’impot sur les transactions fournit prés de la moitié des recettes budgétaires, alors que les béné-
fices réalisés par les entreprises d’Etat sont relativement insignifiants {on peut sans doute, &
volonté, obtenir un pourcentage de recettes plus élevé sur I'un de ces deux postes et un pour-
centage proportionnellement plus faible sur 1'autre).

Il ne faut jamais oublier que, dans les pays de I'Est européen, les budgets de I'Etat
couvrent une plus forte proportion des activités nationales qu’en Europe occidentale. Méme




a I'ouest, toutefois, le rdle du budget s’est accru. Aux Etats-Unis, un excedent net de recettes
a été réalisé entre le début de 1947 et le milieu de 1949,

Il n’a ni empéché les prix de monter sensiblement pendant cette période, ni réduit la
quantité de monnaie héritée de la période antérieure, mais il a indéniablement contribué a
fournir des épargnes véritables, en contrepartie de I'utilisation, dans des investissements, du
produit de réalisations d’obligations.

Le déficit de trésorerie de 'année financiére 1949—50, qui est apparu seulernent alors
que la régression touchait A sa fin au cours de I’été de 1949, n’a manifestement pas ét€ la cause
du renversement survenu, mais il a probablement exercé i son tour un effet d’expansion dans
une période ol les affaires progressaient pour d’autres raisons, Le rendement effectif des impots
dépend évidemment dans une large mesure de la situation économique et le montant de la
dette fédérale semble indiguer qu'a partir de la fin de 1949 les receties de trésorerie ont de
nouveau pleinement couvert les dépenses de trésoreriec.

Etats-Unis: Recettes ot dépenses du gouvernament fédéral,

Pastes 1947-43 1948 —49 194950 | 1950 - 51
Prdvisions
en milliards de dollars
Receties neties du budget . . . . . . . . . .. 42,2 38,2 378 37,3
Dépenses nettas du budget . . . | . e s 40,1 42,2 42,4
Solde du buedget . . ., . + B4 — 1,8 — 558 — B
Recettes de trésorerle provenant du public . | 45,4 41,6 41,7 431
Palemsants ds trésorerie av putlle . . . . . . . 36,5 40,6 46,5 45,8
Solde de frésorarie, , . | + &9 + i — 4.8 - &7
Dette fédérale & la fin de |'annde financiére se
terminant le 30 juin . . . ., _ .. L. 62,3 252,8 i WB5,7

* Fin mars 1950. On astime qus, surle menlant
Etats-Unis: Recsttes et paiements de exlstant A cotte dale, §21 8 miliards étaiant détenus

s par la publlc, de sorts que la fraction ss trouvant
trésorerie du gouvernement, En milliards de dollars. enire |es mains de fonds de lrust et d'agences du
80

40 gouvernementfédéral (qul comprennentlas Banques
deRéservaFédérale) attelgnait présde $4Qmilliards,

10 Note: Le Bulletln de Réserve Fédérale de février
1950 (auquel Is tableau ci-dessus a été emprunts)
axpliqua (pages 132 ot 133) que: « 185 receltes de
- 80 trésorerle englobent, en plus des recouvrements
d'Impéits st de recettss diverses, les cotisations
50 patronalss et ouvrldres auy assurancas soclales gui
n& flgurent pas dans les recettes nettes du budgei
normial ou adminlstratlf, Les palements de trésore-
| Dt ?’ Lt rie comprennent des postes qul ne font pas partia
Excédent |Paiements “h des dépenses budgétaleas régulléres, talles qus las
e de frésorerie a0 allocatlons varsées sur lgs fonds de comptes de
trust et lo dividenda de fa «Mational Sarvice Life
fnsurance -, Les postes tels que l2s intérdts courus,
20 2 mais non distribuds, sue les obligations d'épargne,
et los transferts opérés du fonds gdndral A la
10— 10 Caissp des retraites des chemins ds fer et 4 celle
Eﬂ dss fonctlonnaires, postes qul sont englobés dans
2 0 les dépanses budgétalres mals ne repl;ésentent pas
des versements en espéces au public, n'inter-
#7 Pok 1946 1947 1948 1948 1950 1351 viennent pas dans les clfilfr'es des paiemeants de
trdsorerls .a

Recetles
"~ defrésorerie
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Dans la plupart des pays, le niveau général des prix a été marqué, de 1948
a 1950, par une assez grande stabilité par rapport aux fluctuations des années pré-
cédentes. Ce fait, joint A Pactivité persistante des affaires qui a assuré un niveau
élevé d’emploi et des revenus stables, a permis d’écarter toute surprise désagréable
dans le domaine des finances publiques, les résultats effectivement obtenus au cours
des derniers exercices budgétaires ayant répondu d’assez prés aux prévisions, ou
les ayant méme dépassées. Il n’y a plus guére de pays qui aient dit recourir encore
. 4 des mesures inflationnistes pour couvrir des déficits budgétaires. Ce n’est pas la
toutefois le seul critére qui permette de juger de la solidité des finances publiques
d’un pays: comme cela est indiqué page 56, il importe au plus haut point que le
budget au sens le plus large du terme (c’est-A-dire comprenant toutes
les charges publiques) soit équilibré a un niveau qui n’impose pas un
fardeau excessif a 1’économie et qui, en particulier:

a) n’affaiblisse pas de fagon dangereuse les raisons et la volonté de prendre
des risques;

b) ne mette pas en péril la formation d’épargnes privées.

Dans ces deux cas, Pesprit d’initiative patirait et, avec lui, le volume de la
production et le niveau de vie.

On a généralement conscience qu’une fiscalité «marginale» excessive est
de nature & retenir le public d’accomplir des efforts supplémentaires et on élabore
dans de nombreux pays des projets tendant & limiter autant que possible le danger
d’effets si néfastes et aussi 3 accorder des exonérations d’impdts lorsque les risques
a courir sont particulidrement grands, c’est-d-dire en matiére d’exportation et
d’investissement 4 I'étranger. On ne saurait néanmoins faire grand-chose pour
améliorer radicalement la situation tant que la charge globale restera si lourde.
Il faut en effet recouvrer des recettes suffisantes pour faire face aux dépenses et,
quand celles-ci sont élevées, il est évidemment impossible de renoncer a toutes les
catégories d’imp6ts dont les incidences sont nettement néfastes. '

En ce qui concerne Peffet exercé par la politique budgétaire sur I’épargne,
certaines distinctions doivent étre établies. Il peut s’agir, d’une part, de s’assurer
un excédent budgétaire temporaire dans le cadre d’une politique fiscale compen-
satoire, autrement dit d’une politique adoptée en période de grande prospérité
pour atténuer les excés d’un «boom » ; d’autre part, il se peut qu’on cherche a former
des épargnes 4 Paide d’un excédent budgétaire, afin de se procurer une partie des
capitaux qui sont régulierement nécessaires 4 des investissements normaux -dans
I’économie. Si, dans le premier cas, la fiscalité a pour effet d’ajourner une expansion
des affaires, ’objectif visé sera atteint; mais, une fois que le boom aura pris fin, il
faudra réduire le taux des impéts. '
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Dans le second cas, toutefois, se pose la question de savoir si, bon an, mal
an, un excédent budgétaire est vraiment en mesure d’accroitre le volume de
Pépargne dans un pays. On ne saurait probablement répondre a cette question
dans Pabstrait: 1a réponse dépend en grande partie du niveau des charges globales,
attendu qu'une augmentation donnée des recettes fiscales peut ne pas réduire
la cadence de I'épargne dans un pays ol la fiscalité est faible autant que dans un
autre ou le fardean fiscal est déja trés lourd. Malheureusement, apres la seconde
guerre mondiale, la fiscalité a été lourde presque partout; aussi les problémes
qui se posent & cet égard se présentent-ils dans les plus mauvaises conditions. Le
dilemme est que, pour obtenir un excédent budgétaire appréciable, il faut générale-
ment des impdts si lourds que le public peut étre amené a ralentir la cadence de
son épargne propre et que, par suite de I'incidence néfaste d’une fiscalité élevée
sur Desprit d’initiative, il est possible que cela se¢ traduise finalement par une perte

nette de ressources disponibles.*

La question de savoir quelle est la charge fiscale tolérable fait 'objet
de maintes discussions dans les divers pays et des données statistiques plus exactes
ont été établies récemment. Elles sont plus exactes
du fait qu’elles tiennent compte a la fois des im-
pots de PEtat et des collectivités locales aussi bien

Charges fiscales et sociales
par rapport
au revenu national en 1949*

(au coat des facteurs). que des contributions a la sécurité sociale, ce
qui est particuliérement nécessaire dans les com-
Pourcentage

Paye rar ::f;:’;* paraisons internationales, les méthodes par les-
national quelles les. prestations de la sécurité sociale sont
Allemagne financées variant sensiblement d’un pays a un

(zones occidentales) . 36y

Belglque . . . . . . .. 34,
Danemark . ., . .. .. 261, * Que cela puisse se produire, ¢’est ce que reconnaissent £vi-
France . . . . . . ... a3, demment des économistes sérieux, quelle que soit F«école» a
[talie . . .. .. .... 29 laquelle ils appartiennent. Dans son livre «The dollar crisis:
Morvdge . .. ..... 41 causes and eure» (La crise du dollar, ses causes et ses remédes)
Pays-Bas. . ...... 391, {Basil Blackwell, Oxford 1949), T. Balogh exprime I"opinion que,
Pologne . . . . .. .. 26 pour que le progrés se développe selon une cadence désirée, «il
Royaume-Unl . . . . . a2, faudra que I'épargne soit ou bien collective, ¢’est-a-dire obtenue
Suéde . . .. ... .. a4 au moyen d’un excédent budgétaire, ou bien imposée collective-
Suisse . . . . .. ... 19 ment, c’est-d-dire en maintenant le rationnement. Toutefois, un
Yougoslavie ., . .. .. 57 excédent budgétaire seud ne garantirait nullement qu'i! ne se pro-
Canada 27 dl}irait pas une «désépargne » dune amplevr sufﬁsante‘pour
Etats-Ur.ni.; """" 28 faire tomber I’épargne nette au~dessous de la cadence soubaitée, »
"""" Clest pourquoi il faut également appliquer des contréles (y com-
pris diverses méthodes de rationnement) ; mais M. Balogh indique

* Les donné de ce tabieau ont été¢ em-

» ¥ b4

pruntées 4 I's Economic Survey of Europs on QWO peut prétendre et quon a prétendu que le ratwnn:emcnt,
5949». pudbliél pacr Is «Ressarch and Planning  en détournant du pouvoir d’achat en excédent au profit d’usages

lvisionx de la Commilssion Economlque de : e
I'Europe (sauf an ce qui concerne Pltalle, les moﬂ'fens:fs, exerce le méme eﬂ‘e;.t décourageant que, lmfp?t»‘
Etats-Unis eféle Canada, pour lssquals d'autres  Quoique M. Balogh constate qu’il n’a pas encore £t¢ administré
sources oat été vlilisées). Il convient d’ajouter (s s . Y s
que les évalvations du revenu nsllonal ns sont Eie preuve décisive en ce qui concerne ccs questions délicates, il
pas strictement comparables e c'eat en part-  importe de ne pas perdre de vue gqu’a son avis il ne suffit pas de
culler pour cette raison que les chiffres ci. s . - .
dessus ne peuvent &tre consldérés que comme S ASSUFET UM excédent budgét?ue pour obtenir une augmentation
une indicatlan générale, nette de I'épargne en formation.
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autre, notamment en ce qui concerne la part supportée par le budget général et
celle qui est pergue directement sur les employeurs et les salariés.

Pour apprécier la charge fiscale réelle, il importe de tenir compte non seule-
ment du rapport brut en pourcentage avec le revenu national, mais aussi d’un
certain nombre d’autres facteurs. Bien qu’il soit difficile 4 établir, le rapport entre
la fiscalité et le revenu moyen excédant le minimum vital présente manifestement
de 'importance. De plus, dans un pays ot le revenu par téte est relativement faible,
le minimum vital absorbera une trés forte proportion du revenu moyen. On sait
combien il est difficile de faire payer des impdts aux agriculteurs et ce fait exerce
une influence sensible en Italie, par exemple, oit 48%, de la population sont adonnés
a l'agriculture et olt une proportion relativement élevée cultive de trés petites
parcelles,

Bien des questions restent 4 résoudre dans ce domaine, les pays européens
s’attachant les uns aprés les autres aux problémes de la «réforme fiscale» et de
Pajustement des dépenses a des niveaux auxquels elles puissent étre maintenues
sans danger. Il ne s'agit pas sculement, a cet égard, de considérer les receites et
les dépenses courantes: il faut également tenir compte des dépenses d’investisse-
ment ¢t de la maniére d’y faire face, et cette question doit étre étudiée dans le
cadre du probléeme général conmsistant a tirer le meilleur parti possible des res-
sources limitées dont dispose une économie.

IO. Les autorités responsables d’un certain nombre de pays ne se sont pas
laissé guider par la nécessité d’établir avant tout un équilibre entre
[’épargne nouvellement formée (et accrue par les ressources obtenues a
Pétranger} et le volume des investissements, afin de prévenir I'inflation
car il leur a semblé qu’il était plus urgent, une fois la guerre terminée, de réaliser
des tiches impérieuses telles que la remise en marche des moyens de transport et
d’autres_services essentiels et de répondre aux besoins minima de capitaux des
entreprises industrielles et commerciales, dit-il en résulter une expansion de crédit
quelgue peu inflationniste. Une autre guestion ne tarda pas a se poser: celle de
savoir §'il convenait, dés le premier stade de la réorganisation d’aprés guerre,
d’approvisionner immédiatement le marché intérieur en biens de consommation
(ce qui obligerait notamment & utiliser une partie des ressources nationales en
devises pour importer ces produits), afin de rétablir le plus rapidement possible
le mécanisme normal des prix de revient et de vente, ou bien s’il convenait de réser-
ver avant tout les ressources disponibles pour procéder a des investissements, méme
¢’il en résultait des pénuries prolongées, le marché étant bridé par le maintien de
contrdles (état de choses qui correspond a I'«inflation contenue»)., La Suisse
pouvait répondre sans peine a ces questions, les ressources dont elle disposait étant
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suffisantes pour répondre aux deux fins ci-dessus (cependant qu’une politique de
crédit avisée écartait tout excés dans un sens ou dans Iautre). Mais il est intéressant
d’observer que deux pays — la Belgique et la France — qui ont a maints égards
finalement appliqué la méme politique (c’est d’ailleurs pour cette raison qu’ils
ont été compris dans le méme groupe, page 57) ont suivi des voies différentes sous
ce rapport. Fiit-ce au risque de retarder la réparation des dommages de guerre
et de ralentir dés le début la cadence des investissements, la Belgique a favorisé
le rétablissement de conditions normales sur le marché, dans Pespoir que la liberté
relative d’acheter ce qu’on voulait inciterait & faire de nouveaux efforts et encou-
ragerait I'épargne privée {des disponibilités susceptibles d’étre utilisées a volonté
valant la peine d’étre mises de cété) et, dans Pensemble, cet espoir n’a pas été
décu. En France, pai‘ contre, on a élaboré, et exécuté en grande partie, des pro-
grammes d’Investissement ambitieux, au moyen desquels la capacité de produc-
tion nationale a été largement consacrée a s’assurer des biens d’équipement du type
le plus moderne. De telles réalisations étajent évidemment souhaitables par elles-
mémes, mais elles ne furent possibles qu’au détriment de Papprovisionnement
potentiel en produits courants, ce qui entretint une certaine inflation, encore
aggravée par les difficultés éprouvées 4 financer les nombreuses tiches entreprises.
En France, comme dans les autres pays qui ont suivi une politique d’investisse-
ments importants, ce sont en réalité les ressources fournies par I'aide Marshall
qui ont permis, notamment au point de vue financier, de poursuivre, tant dans
I’année difficile de 1947 que par la suite, ce qui avait été commencé. En effet,
les réserves monétaires et autres étaient alors fréquemment quasi épuisées.

Que les pays européens aient eu si vivement a coeur de réparer les pertes
causées par la guerre et de poser les fondements industriels d’une production plus
abondante — et par conséquent d’un niveau de vie plus élevé — c’est I3, en un
certain sens, un signe d’optimisme et de force. Mais on peut estimer que cette
hate 4 investir a été poussée trop loin, méme si Pon tient compte des ressources
obtenues par "aide Marshall, Grace a la réunion de données de base plus com-
plétes et 2 des méthodes de calcul plus perfectionnées, les évaluations du volume des
investissements et de la production nationale deviennent en général de plus en plus
sires. Malgré cela, et spécialement dans des périodes ol les prix sont instables, il
faut les considérer surtout comme indiquant un ordre de grandeur.

Dans les calculs, on fait naturellement une distinction entre les investissements bruts
et nets, les premiers comprenant les dépenses d’entretien et de réparations nécessaires pour
conserver la valeur des biens de production. Ces dépenses sont couyertes par les «provisions
pour dépréciation» qui sont comptées parmi les frais courants 4 déduire avant de procéder
au calcul du revenu. Si I'on retranche par conséquent les dépenses d’entretien et de répa-
rations des investissements bruts et les provisions pour dépréciation (égales du point de vue
statistique} de la production nationale brute, les montants restants représentent respectivement
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le volume des investissements nets (qui est égal & I'augmentation annuelle des biens
d’équipement) et la production nationale nette {qui équivaut au revenu national calculé aux
prix du marché).

Comme la constitution des «provisions pour dépréciation » est une question de compta-
bilité et s'effectue d'ordinaire automatiquement, le montant des «épargnes netiesy» et des
«investissements nets» présente un plus grand intérét, Cela répond d'ailleurs 4 la fagon
dont on a coutume de considérer ces questions, car ce qu'on entend généralement par les in-
vestissernents d’une entreprise industrielle c’est ce qui vient s’ajouter au capital de cette
derniére, une fois couvertes les dépenses ordinaires d’entretien et de réparation. Mais tous les
pays ne publient pas des données suffisantes.

Pour autant que les ressources nécessaires pour faire face 4 des investissements a I'étranger
n’ont pas déja €€ obienues auprés d’autres pays, il faut qu’elles soient fournies par des épargnes
intérieures nouvellement formées. Les évaluations relatives aux épargnes sont généralement
peu exactes, et ¢’était encore plus vrai naguére qu’aujourd’hui. On rappellera qu’avant la
premiére guerre mondiale, le volume de I'épargne était généralement évalué, dans les pays
les plus riches de PEurope, 2 12 2 15%, du revenu national, alors qu’aux Etats-Unis le pour-
centage correspondant n’aurait pas ¢t¢ inférieur 4 18 4 20%,, heurcusement pourrait-on ajouter,
car ce pays avait encore besoin d’un volume considérable de capitaux frais. Dans I’Europe
d’aprés guerre, le taux de I'épargne a éié trés faible pendant des années, le public étant vive-
ment déstreux d’acheter des vétements, des ustensiles de ménage et tous les autres articles qui
étaient devenius si rares au cours des derniers stades des hostilités. (Pest seulement lorsque les
difficultés spéciales eurent été surmontées en 1947 que P'épargne se ranima réellement. C'est ce
qui ressort nettement du tableau de la page 29, montrant qu’aprés étre tombé A zéro en 1947,
le taux de P’épargne s’est relevé aux Pays-Bas, en 1948 et 1949, '

Il avait été prévu en Norvége que la proportion des investissements nets serait de
2015%, en 1949; en fait, elle s’est élevée 2 24149 : la moitié environ en a été couverte par des
épargnes intérieures et le reliquat par P'utilisation de ressources obtenues 4 ’étranger (dont
les 7/8 ont éité fournis par l'aide Marshall).

Pour 1930, on a jugé plus raisonnable de ne pas prévoir une proportion supérieure a
99, entre 'épargne intérieure et le revenu national. Comme le pourcentage prévu d’utilisation
de ressources obtenues 4 P'étranger a été réduit également et ramené a 119, les investissements
nets estimés sont équivalents 2 209, du revenu national. Gela représente une diminution de
169, du volume des investissements nets, par rapport 3 ’année précédente (les montants
réservés pour la construction d’immeubles et pour la marine marchande étant réduits respec-
tivement de 20 et de 15%,).

Au Danemark, il semble que les investissements nets aient représenté en 1949 environ
129/, du revenu national. Les épargnes intérieures nettes ont couvert les six septiémes de ce
montant, le reliqguat P'ayant éé par des ressources obtenues de I’étranger pour combler le
déficit de la balance courante des paiements, qui aurait atteint Cour.dan. 266 millions, re-
présentant 134% du revenu national.

En Suéde, un niveau élevé d’investissements en 1947 (les investissements nets ayant
représenté de 16 a 18%, du revenu national) n’a pu étre atteint qu’au moyen de quelque
Cour.s. 1.460 millions de ressources obtenues a 1’étranger, qui ont constitué le déficit de la
balance courante des paiements et représenté 79 environ du revenu national. Il fut alors
décidé de procéder i des compressions, notamment sur la construction d’immeubles, les inves-
tissements nets & cette fin ayant été réduits de 30%,. Il s’est en outre produit, de 1947 4 1949,
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une diminution générale du volume des investissements industriels privés, tandis que celui des
investissements publics a augmenté, Dans le méme temps, I'épargne intérieure en formation
s’est accrue, de sorte qu’il est devenu inutile d’avoir recours & des ressources de étranger et
que la balance courante des paiements a méme accusé un léger solde actif.

La Suéde n’a pas été en mesure d’utiliser sa part d’aide Marshall pour procéder i
des investissements, les fonds qu’elle a regus a ce titre ayant trouvé leur conirepartie dans les
«droits de tirage» gu’elle a accordés a d’autres pays participants, Comme cela a déja été
indiqué, la Belgique et Je Royaume-Uni ont connu une situation A peu prés semblable: chez
eux, la majeure partie des investissements a été, en 1948 et 1949, couverte par la nouvelle épargne
intérieure formée,

Pour Ia Belgique, il résulte d’évaluations non officielles faites par I'Institut de recherches
économigues et sociales de l'université de Louvain que la halance courante des paiements
s'est soldée en 1949 par un excédent de Fr.b, 6 milliards correspondant 4 214%, environ du
revenu nhational; d’autre part, les épargnes privées intérieures étaient estimées A Fr.b, 23 mil-
liards, soit & quelque 99, du revenu national. La Belgique ayant transféré A d’autres pays, en
leur accordant des droits de tirage, la totalité de 'aide Marshall qu’elle a regue, ses inves-
tissements ont été entidrement fonction des épargnes nouvellement formées chez elle. 11 n'est
donc pas surprenant qu’ils aient été moins importants que dans la plupart des autres pays,
puisqu’ils n’ont pas atteint 109, du revenu national.

Dans le Royaume-Uni, les évaluations relatives aux ressources totales disponibles a
leur origine et 4 I'emploi auquel elles sont consacrées sont présentées au Parlement, sous forme
de livre blanc, chaque année 4 peu prés en méme temps que 'exposé budgétaire (c’est-a-dire
dans le courant d’avril).

Le revenu national a augmenté de £298 millions en 1949, mais il convient de noter
& cet égard que, par suite d’une modification apportée aux dispositions fiscales, la provision
pour dépréciation a été augmentée plus fortement que d’habitude et qu’elle a ainsi absorhé
une proportion plus élevée de 'accroissement de la production nationale brute, Les dépenses de
I’Etat se sont accrues sensiblement, de méme que la consommation privée, tandis que le volume
des investissements bruts parait avoir fléchi quelque peu. Le second tableau donne des détails
sur les investissements bruts et nets et sur les ressources au moyen desquelles ils ont été couverts.

Royaume-Uni: Production nationale brute ot san emploi.

1947 1948 1949 1947 1948 | 1949

Ressources Crépenses
en millions de £ sterling en milllans de £ sterling
Revenu natlonal . . . . . . .. .01 9028 | 10.226 | Consommation privée , . . . . 7513 | A8 | 5402
Provistan pout dépréciatlon et Dépenses de I'Etat ., . . . 2,002 1.769 | 2.097
entretien . . . .. ... 750 75 975 Formation brute de capitaux a
Impdts Indirects molins sub- I"Intérleour, c'est-d-dire
ventlons . , . . . ... .. 1.450 1.614 1.633 investzsemenis Inlgrizurs
bruts . . . . . oL L. 2.266 | 2.590 | 2.466

Production natlenals bruts aux
prix du marché , , , . ., ., 11,271 | 12,317 | 12,834

Plusz;: Dons et préts nets de
I'dtranger ot réalisalions

d'avolrs & I'dtrangepr* . . . . 600 150 70
Ressources totales Dépenses nationales
disponibles ., ., . ... 11.871 | 12.467 | 12.504 brutes . . ... ... .. 11,871 | 12.467 | 12.904

-

Montant égal au déflcit de la balance courants des palsments,
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Royaume-Unl: Investissements et leur couverlura.

1947 1948 1949 1947 1548 1949

Investissements Couveris par

en millions de £ sterling en miliohs de £ sterling
Investissements fixes bruts 1.800 2,015 2160 Epa rgnes privéas;
. (tcons:ruct[:n et équtlpement) . - k . a) Individuslle ) . . . . . . . 308 200 204
utres Investissemants .
il 576 305 b) bénéfices non distribués
(stocks, ete) ., . . L., .. des sOGIEt&EN . o\ s . - &7 166 508

Investlssements [ntérieurs bruts | 2266 2.550 2.485 Epargnes privées totales 1.08 066 2

Moins: Epargnes publiques:
. a) Excédent courant des col-
P?:{i?renpciut ?éprtéc:ation _et' 750 775 75 lectivités publiques . . ., . | — 405 495 492
b) Transfarts au compts de
capitaux privés?y . . 38 204 216
Epargnes publiques tolales , .| — 87 639 708
Epargnes totales nettes @16 | 1.666 | §.420
Raseources ablonues de
i"étranger ., . . .., .. 600 150 70
Ressources disponibles pour
Investissamenis Intérfaurs nets | 1,516 | 1.815 | t.400 Investissements nets, , . .| 1.816 | 1515 | 1.4%0

N Y compriz I'avgmentation da la réserve pour impdts. 2) Remboursement d'Impéts, indemnliés pour dommages de guerre, etc,

En 1949, les investissements nets 4 intérieur ont été couverts & concurrence de 5%, par
des ressources obtenues de I'étranger et le reliquat par des épargnes publiques et privées dans
des proportions sensiblement égales. La plus grande partie des épargnes privées est constituée
par des bénéfices de sociétés réinvestis, tandis que les épargnes individuelles ne fournissent
que le septiéme du total. Il convient de noter que les tableaux ci-dessus tiennent compte unique-
ment des investissements & Pintérieur et non des remboursements d’engagements en livres ou
de transferts de capitaux a 'étranger, qui augmentent les montants d’or et de dollars nécessaires,
comme le montre le tableaw de la page 30.

En France, le revenu France: Ressources nationales et leur emploi.
national réel s’est aceru grace
au développement de la produc- Postes 138 1948 1947 o4
. 4 4 L] : —

:;110‘[1 et 11 on' s'efforce ddObten]r gn milliards de francs frangals de 1936
es &valuations sires des res-

sources nationales et de leur Ressources dispanibles:

. ;i a) d'origine intérleurs . . | 367 330 356 400
emploi. Le tableau ci-contre b) de I'stranger® . . . . . 8 £ 24 12
porte sur la période allant jus-
qu’é la fin de 1948 Ressources totales disponlbles s 363 382 412

. . , . Emplol dos ressaurcas:

Dapl‘CS une évaluation Consammation totate . | . 337 284 297 a2

provisoire, les ressources d’ori- Total des Investissements

. P . bruts . . . ... .., . &6 i) i3 o
gine intérieure se seraient éle-
vées, en 1949, 4 435 milliards de Total de l'emploi . . . . . . 406 363 282 412

francs de 1938, Cela indique un
revenu réel supérieur de 39, en-
viron 2 celui de 1938 mais, entre-temps, la population francaise a augmenté quelque peu.

* Correspondant 3 une partie du déficlt de la balance courante des paiements.

En Italie, par contre, le revenu national n’a pas encore retrouvé en 1949 son niveau
d’avant guerre, bien que la population se soit accrue de 71/,%, depuis 1938,
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Italle: Ressources nationales et leur amplol, aux prix de marché,

1938 1048 1949 1938 1948 1940
Ressources Emploi
on mitllards de llres on milliards de lires
de 1949 da 1949
Ravanu natlonal nat . . | 6,930 6,050 6.700 Investissements nets , ., | 800 Falil [==¢]
Provislon pour dépréciation
et entretlen ., . . . . . 72 580 5] Dépréciation et entretlen 720 580 560
FProduction natlonale brute 7.650 6,830 7.260 Investissements bruts |, . 1.820 1.200 1.440
Razgources obtenuas de Dépanses de I'Etat ot con-
I'élrangar . ., . . . . . 30 24) 260 sommatlon privéa | . | 8,160 5.580 6.070
Ressources totalas Dépences natlonales
disponibles , . . . 7.660 6.870 7.510 totales . . ., . . .. 7.680 6.870 7510

Le tableau suivant montre de quelle fagon les investissements bruts ont été couverts.

Italie: Couverture des investissements bruts. En 1948, les épargnes in-
térieures nettes représentaient
Nators 1998 1948 1648 le double environ du montant
PP PP T T des ressources obtenues 4
en milllarcs ca lires do a
I’étranger, alors qu’en 1949 la
Epargnes nettas . . -, . . . . 70 470 630 proportion s’est élevée A deux
Peovision pour dépréclallon et fois et demie’ les épargnes neties
entrotlen . . . ., .. .. .. 720 580 560

tendant 4 se rapprocher forte-
Epargnes brutes . . , . 1,490 1.050 1.190 ment de leur nivean d’avant

R bt 16t o 2 ' .
assourees oblenues ranger “ @0 guerre. L'indusirie et le com-

Total disponible pour deI'Ttali

investissements bruts 1.520 1.290 1.440 merce de P'ltalie sont concentrés
en grande partie dans le nord

du pays et il fallait s’attendre
gqu'en dehors des dépenses publiques consacrées 4 la réparation des routes et des chemins de
fer, etc., endommagés ou détruits pendant la guerre, de nouveaux investissements (2 titre
privé notamment) fussent faits principalement dans cette région. Mais il a paru absclument
nécessaire de modifier la répartition géographique des nouveaux investissements, afin d’aug-
menter la part de I'Italic du sud, non seulement pour des raisons sociales et politiques, mais
aussi pour utiliser les ressources disponibles dans le Sud, Dans cette région, les investissements
prendront la forme d’aménagement des terres, de travaux d’irrigation, etc. et une institu-
tion spéciale a été fondée a cette fin (comme cela est indigué d’une fagon plus détaillée dans le
chapitre VIII).

En Allemagne, la cadence annuelle des investissements a méme été, depuis la réforme
monétaire, plus élevée que dans une année normale d’avant guerre, alors que les investissements
bruts représentaient 209, a peine de la

Allemagne oceldentale: Cadence des investi e production nationale brute, C’est ainsi
guw’en 1949 ils ont atteint 229, de cette

Nature 1948 o8 derniére, la production nationale brute

pourgentagss et le revenu national ayant été évalués

4 DM 77 et 69 milliards respectivement.

Investlssemants brofe en pourcentage
de la production nationals brute | | 205 22,0 La méthode de financement des in-
Investlssements nets en pourcentage du . N .y
pevenu national . . . . . . . . .. 18 14.2 vestissemnents a sensiblement varié, comme

on peut le voir d’aprés le tableau suivant
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Allamagne occldentale: Financoment des investissements nets,

Dg‘%)julln 1940 1049
1 ala Du 20 juln
fin de Juln 1950 194]3 1950
Posles I;lg‘:gp(ll:l: 2 la fin
d'une Juillgi— | Octobre- | Janvier— | de juin { Juillet— | Octobre— | Janvier-
annéa Sept. Déc. Mars 1949 Sept, Déc. Mars
entlére)
en millians de OM en pourcentages
Montant des investlssements nats | 9.803 2731 2672 2.3 100 10 o0 100
flnancds par
des fonds provanant:
1. de 'auto-financement, d&
crédits  bhancaires & couM
terme ot de crddits privés , | 6,630 1.260 1.200 30 67t} 7 5 E)
2. de ressources du gouverne-
ment .. .. L. . 1.950 700 760 450 20 26 28, o,
3. du marché des capitaux,
c'ast-d-dire de fonds 3 long
terme, y compris des cré-
dits 3 moysn ot A long terma
d'InstHutlons financiéres, de
mentants accumulés au tiire
da la sécuritd soclale st
d'autres assurances, etc. . | 1.030 B30 607 45 o, 23 2D/ 20
4. da déblocagas de la contre-
valeur de |'aide Marshall . | 192 111 106 566 2 £ ] 29y,
Montant tolal des fonds .| G803 2.731 2.672 2.3m Fi 100 g o9

(les différences entre les investissements bruts et nets ayant naturellement été couvertes par
les provisions pour dépréciation correspondant aux frais de réparations et de renouvellement}.

Au cours de la premiére année qui a suivi la réforme monétaire, prés de 709%, du finance-
ment ont ét€ fournis par les bénéfices commerciaux réinvestis et par des crédits privés a court
terme, mais ces sources sont devenues moins importantes en 1949, En effet, les bénéfices ont
été réduits par la baisse des prix et les bangues n’ont pas pu accorder de nouveaux crédits,
une grande partie de ceux qu’elles avaient consentis précédemment ayant été gelés pour avoir
&té investis 4 long terme dans une période ot il n'était guére possible de réaliser des valeurs
sur le marché des capitaux. En revanche, les épargnes réelles ont augmenté, notamment sous
forme de dépdits d’épargne dans les institutions financiéres. Le concours des fonds du gouverne-
ment a été maintenu et il a servi dans une large mesure 4 financer les investissements propres
de ce dernier. Au cours du premier trimestre de 1949, le déblocage de la contre-valeur de 'aide
Marshall sur une plus grande échelle que précédemment a été un nouveau facteur important.
C’est 14, pour le moment, un moyen de financement des plus utiles, mais il ne faut pas cublier
gu’en Allernagne occidentale (comme ailleurs) il ne pourra étre accurnulé qu’une quantité de
plus en plus réduite de ces fonds dans les deux prochaines années, Le maintien ou Pexpansion
du volume des investissements dépendra donc dans une mesure croissante du rendement des
sources intérieures de financement et notamment de la formation d’épargnes véritables.

Il est d’autant plus important de comprendre cela que le tableau ci-dessus peut donner
une idée quelque peu inexacte de la contribution réelle fournie par 'étranger. Comme- il
est indiqué au chapitre V, le déficit de la balance courante des paiements de I’Allemagne
s'est élevé & $895 milliens en 1948 et 4 $1.050 millions en 1949, montants équivalant & DM
3 4 4 milliards, Que la contre-valeur de I’aide Marshall ait éié ou non débloquée immeédiate-
ment, I'excédent d’importations a augmenté approvisionnement courant en biens et en ser-
vices qui ont servi de bases aux investissements.
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On serait tenté de faire une comparaison entre I'importance des investissements dans les
pays de I'Europe occidentale et de I’Europe orientale, mais de nombreuses difficultés se
présentent, dont certaines relevent de la statistique, attendu que — comme cela est indiqué
page 68 — ce que les soviets entendent par revenu national est limité 4 la production de
biens effectifs, 4 exclusion des services. (I'est en se basant sur une telle conception que PU.R.S.S.
a élaboré son premier plan quiquennal, dans lequel le cinquidme du revenu national a été
consacré a des investissements dans I'économie. La Bulgarie a un plan quinquennal qui a
été mis en ceuvre en janvier 1949 et qui doit &tre entiérement réalisé en 1953, En exécution d*un
plan antérieur, 199, du revenu national auraient été investis dans I'économie,

La Tchécoslovagquie, aprés avoir réalisé un plan de deux ans pour 194748, a inau-
guré un plan quinquennal pour la période de 194953, prévoyant que les investissements
absorberont en moyenne quelque 25%, du revenu national. Les investissements totaux pour
1950 peuvent étre évalués a2 Cour.tch. 60 milliards, le budget de Etat comportant pour 48
milliards, soit 80%, du total prévu, de crédits d'investissement.

En Hongrie, le premier plan de trois ans {(dont la durée a éié réduire 4 deux ans et
cing mois) a pris fin en décembre 1949 et il a été remplacé par un plan quinquennal; on a
déclaré officiellement que les investissemenis représenteraient 21,5%, du revenu national.
Le total des investissements prévus pour ces cing ans est de Frt 50,9 milliards, dont 21,3
milliards en faveur de Pindustrie — de 'industrie lourde principalement — et le budget de
1950 comprend Frt 11,1 milliards (soit 64%, du budget total) de dépenses consacrées i
I’économie.

La Pologne, avec son premier plan de trois ans, portant sur la période 1947—49, s’est
efforcée de réparer les dommages les plus considérables qu'elle avait subis pendant la guerre.
Un nouveau plan de six ans pour la période 1950—55 est consacré plus largement au développe-
ment de Pindustrie, etc. Les budgets de IEtat et des collectivités locales comportent pour
1930 un montant de Z1. 550 milliards qui doit étre investi pour développer I'économie nationale.

La Roumanie n’a pas adopté de plan portant sur plusicurs années, nzais son budget
comprend chaque année des dépenses d’investissement qui sont évaluées 4 Lei 145 milliards
pour 1950, non cowmpris les investissements par les entreprises elles-mémes et par les collec-
tivités locales. La moitié en est destinée au développement de I'industrie, et surtout 4 celui des
industries miniére et lourde.

La Yougoslavie a établi un plan quinquennal pour 1947—51. Le total des investisse-
ments prévus pour 1950 est de Din, 89,3 milliards, ou 369, du revenu national, le budget de
PEtat comportant 55,5 milliards «pour I'économie ».

Il semble gue la majeure partie des investissements soit, dans les pays de
I’Est européen, couverte par des prélévements sur les budgets de IEtat et des
collectivités locales, une fraction importante en €tant généralement supportée par
les entreprises sur leur revenu courant. On a recours également a 'épargne privée,
spécialement en U.R.S.S., en émettant des emprunts d’Etat. Il semble que PU.R.S.S.
soit de plus en plus imitée dans le domaine du «contréle du crédit» appliqué —
par Pintermédiaire d’un systéme bancaire unifié — aux diverses entreprises et
branches de ’économie, 1'exécution des programmes d’investissements étant soumise

N

a ce contrdle,
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On ignore jusqu’a quel point certains pays de I’Est européen s’aident entre eux
dans les domaines économique et financier. En dehors de la Yougoslavie, dont la
situation est spéciale, il semble que le commerce soit orienté dans une mesure
croissante dans le sens d un échange de biens et de services entre les pays en question
et il est probable que les accords commerciaux sont complétés par certains arrange-
ments de crédit,

Au cours des derniéres années, les pays de I’Europe occidentale ont en général
procédé i des investissements beaucoup plus élevés qu’avant 1939 et, s’ils ont pu
le faire, c’est en grande partie grice aux ressources supplémentaires qu’ils ont
obtenues a I’étranger.

Etant donné que P'aide Marshall touchera bientst 3 sa fin, comme prévu
lorsqu’elle a été inaugurée, les divers pays auront 4 faire face a une situation telle
qu’ils devront favoriser de plus en plus, au moyen de leurs propres épargnes inté-
rieures, le développement de leurs moyens financiers. G’est parce qu’elles ont con-
science de cette impérieuse nécessité que plusieurs nations ont pris des mesures pour
réduire le volume de leurs investissements, n’ignorant plus dorénavant que des
investissements excessifs, financés simplement par une expansion de crédits, entrai-
neront des hausses de prix A DPintérieur et réduiront le volume des produits
susceptibles d’étre exportés. Si grand que soit encore le besoin de procéder a des
investissements a toutes sortes de fins, et notamment pour construire des loge-
ments, il convient manifestement d’obtenir des épargnes intérieures plus
importantes pour faire face aux exigences de la situation.

Les épargnes — au sens d’épargnes nettes, Cest-a-dire abstraction faite
des provisions pour dépréciation — se divisent en deux catégories générales:

1. Les épargnes publiques, qui sont constituées par un excédent courant de recettes
budgétaires, auquel s’ajoutent les transferts effectués a des
corptes en capital,

2. Les épargnes privées, constituées principalement par les bénéfices réinvestis par
les entreprises commerciales et les épargnes individuelles
provenant des revenus privés,

Au cours des années d’aprés guerre, les épargnes publiques ont joué un réle
plus important que jamais, mais, comme cela est indiqué page 72, on ne sait jamais
au juste §'il en est résulté une augmentation nette du montant des épargnes réelles.
Un trait commun 2 la plupart des pays est le poste important constitué par I’«auto-
financement », bénéfices que les entreprises industrielles et commerciales réinves-
tissent (voir notamment les chiffres concernant le Royaume-Uni dans le tableau
de la page 77). Dans certains pays, les dividendes susceptibles d’étre distribués ont
été limités par des lois. Ailleurs, une limitation analogue est intervenue dans le



cadre d’une politique générale de stabilisation des revenus, au moyen d’accords
conclus entre le gouvernement et des organisations telles que les fédérations d’indus-
~ tries, Mais, méme dans les pays ol des mesures officiclles de cette nature n’ont pas
¢été prises, les sociétés privées ont dans 'ensemble fait preuve d’'une grande modéra-
tion en matiére de politique des dividendes, réservant une partie considérable de
leurs bénéfices pour des investissements (ce qui leur a généralement assuré des
avantages au point de vue fiscal), '

Bien que le réinvestissement de bénéfices contribue & renforcer la situation
financiére des entreprises, il ne faut pas perdre de vue que les épargnes ainsi engen-
drées ne sont pas, en général, mises a4 la disposition des marchés monétaires et
des capitaux (ce serait seulement le cas si les épargnes servaient par exemple 2
amortir des dettes ou 4 faire des placements en bons du Trésor, etc.), En régle
générale, 'auto-financement est consacré 4 de Péquipement et 4 du matériel nou-
veaux et il contribue a développer I'activité des entreprises elles-mémes. Malheu-
reusement, il se peut qu'une telle méthode aboutisse & détourner, dans une certaine
mesure, les ressources en capital d’un pays d’une utilisation rationnelle, ce qui
signifie que cette sorte d’épargne est loin de n’avoir que des avantages et qu’elle a
besoin d’étre complétée par d’autres épargnes.

L’auto-financement est un mode d’épargne particuliérement vulnérable
parce qu’il dépend dans une large mesure de la rentabilité des affaires, Du fait
de D'existence d’un marché favorable aux vendeurs, le niveau des revenus nets
a €té souvent exceptionnellement élevé aprés la guerre. Lorsque les marges de
bénéfice commencent a se réduire par suite du rétablissement de conditions
plus normales sur le
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aux épargnes d’entreprises. Ces épargnes individuelles, qu’elles aillent gonfler les
ressources des compagnies d’assurances ou d’autres institutions, ou qu’elles soient
investies par les détenteurs eux-mémes, ont pour effet de renforcer le marché des
capitaux, 1l semble, en effet, que le redressement sensible que les cours ont
enregistré sur les marchés des valeurs des Etats-Unis, alors que les bénéfices et
les dividendes (déja élevés d’ailleurs} n’augmentaient pas dans 'ensemble, accuse
par lui-méme un intérét croissant 4 P'égard des actions qui sont mises en porte-
feuille, non & des fins spéculatives, mais pour faire des placements,

En Europe, la Suisse se signale par une formation d’épargnes individuelles
qui peut soutenir la comparaison avec le volume de 'auto-financement. Dans les
pays du continent européen qui ont, pour la seconde fois en I'espace d’'une géné-
ration, traversé des périodes d’inflation marquée, le public a accoutumé de placer
ses économies sous forme de «valeurs réelles »(Sachwerte), au lieu de les conserver
en monnaie. Comme il ne faut pas s’attendre que le souvenir des lourdes pertes
subies dans le passé s’évanouisse rapidement, il n’est que plus nécessaire d’appliqﬁer
une politique qui puisse convaincre les citoyens ayant le souci du lendemain de
Pintégrité durable de ]a monnaie nationale. II ne suffit pas de se contenter d’arréter
momentanément Pinflation pendant qu’on bénéficie de l'aide de I’étranger, Il
importe de suivre une politique budgétaire et monétaire qui soit de nature i nourrir
Pespoir d’une amélioration durable, comportant une accumulation appropriée de
réserves. On constate dans plusieurs pays, mais non partout malheureusement, des
signes précurseurs d’un redressement, tant a I’égard du volume des épargnes per-
sonnelles et de la forme qui leur est donnée, qu’en ce qui concerne une reprise de
Pactivité sur les marchés des capitaux.

Dans le Royaume-Uni, les paiements de primes d’assurance-vie et d’annuités conti-
nuent d’atteindre un montant élevé, mais 1'épargne individuelle formée de la plupart des autres
maniéres est faible: elle est en effet évaluée pour 1949 3 £204 millions, ce qui couvre le hui-
tieme du volume des investissements nets {cf. le tablean de la page 77). Le marché des capitaux
est demeuré peu actif, 4 cause notamment des restrictions imposées par le «Comité des Emis-
sions» 4 la demande de la Trésorerie et aussi de la forte baisse des cours survenue en 1949,
indice d’une insuffisance de capitaux en quéte de placements & I'heure présente. L'indice des
cours des actions de «London and Cambridge» a fiéchi de 144 en février 4 124 en novembre
1949; en décembre, il était remonté 4 128 et il s’établissait encore a ce niveau en avril 1950,
Les émissions nettes des sociétés britanniques n’ont pas dépassé £95 millions en 1949 et le
montant total des émissions a été de £138 millions, soit un chiffre trés inférieur a celui d’avant

" guerre: environ £200 millions en 1936—37 alors que les prix n’atteignaient méme pas la
moiiié du niveau actuel.

En France, les épargnes formées en monnaie s’étaient taries au cours des années d’infla-
tion et elles commencent seulement & reprendre.

Le marché des capitaux a fait preuve de peu d’activité, exception faite de I’Emprunt
de la Reconstruction qui a été émis en janvier 1949 et produit Fr. fr, 108 milliards d'argent



84

France: Aupmentation des dépdts d'épargne, ste.

Qrigine des épargnes

1848

1949

on milllards de

francs frangais

Augmentation annuelle des;

dépdis des caisses d'épargne , ., . 84 a0
dépdis 4 terme dans les bangues . & 20
valeurs du Trdsor détenuss par le
publle . . . L. ..o e 10 an
fonds placds par l'intermddialre des
cempagnies d'assurances . . ., . 15 20
Total . . . .. 15 160

frais. Y compris cet emprunt,
les émissions nettes offertes au
public ont atteint Fr. fr. 120
milliards au total, L’un des
principaux dangers inhérents
4 un marché inactif des capi-
taux tient évidemment 4 ce que
Pindustrie est amenée a4 comp-
ter sur les banques, méme pour
financer ses investissements 2
long terme sous forme d’outil-
lage et d’équipement,

En Italie, Pinflation a pris fin en 1947 et, dans les deux années suivantes, les épargnes
persennelles {en augmentation) ont pu &tre orientées de plus en plus largement vers le marché
des capitaux. Comme le montre le tableau du chapitre VIII, le montant net des fonds obtenus sur
ce marché est passé de Lit. 123 milliards en 1947 & 276 milliards en 1949, o1 ils ont fourni
209, des sommes consactées aux investissements. Les émissions d’obligations autres que celles
de PEtat se sont élevées de Lit. 18 milliards en 1947 4 191 milliards en 1949, mais le marché

Italle: Cours st rendements des actions et des obligations de PEtat.”

Acllons ordinalres Obligations de I'Etat
Pérlades

Cours  |Rendoment| Cours |Rendement
1938=100 an %, 1638 =10Q an ¥,
1947 mal , ., ., ... 3.023 0,20 85,8 6,21
+  moyenne de |'annde 2.226 0,64 84,8 6,43
1948 s > 3 1.357 2,27 87,6 6,22
1349 » » s 1.568 3,92 25,0 5,65
1080 féwrler, . . . . .. 1.514 5,00 96,8 5,63

* La mods de calcul de 1'indice ayant été madiflé, les chiffres concernant les
diverses périodes ne sont pas absolument comparables.

Allsmagne eccidentale: Augmentation des comptes d'épargne.
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soptambre . ., , . ., ., 53 &7 .72
octobre L. L L L L L, 60 70 2.821
novembre . . . . ., 71 82 2,902
décembra . . ., . . . 120 16 3,061
1950 janvier . . . . . ... 158 179 3,240
Téweder . ., . . ... 123 136 3.377
mars . . ... ... . 114 122 3.408

* Mon comprls Benllh-ouest.

des capitaux disposés & pren-
dre des risques reste stagnant,
les émissions d’actions n’ayant
atteint que Lit, 60 milliards par
an, de 1947 & 1949. Au cours
de la période de hausse des prix,
les achats d’actions destinés &
se prémunir contre Pinflation
avaient fait monter les cours a
un niveau tel gque le rendement
moyen de ces titres ne dépassait
pas 0,2 % en féyrier 1947, La
monnaie §’étant stabilisée, cours
et rendements sont redevenus
plus normaux, comme on peut
le voir d’aprés le tableau ci-
conire.

Le tableau ci-contre mon-
tre Paugmentation accusée par
les dépéts d’épargne en Alle-
magne occidentale depuis
le mois de juin 1949,

Le volume global des
dépots d’épargne dans les ins-
titutions de crédit de PAlle-
magne occidentale a augmenté
de prés de DM 1.400 millions
entre ‘le mois d’avril 1949
et la fin de mars 1950. On
peut indiquer, a4 des fins de



comparaison, qu'entre le mois d’avril 1949 et la fin de mars 1930, il avait été débloqué un
montant de DM 1.200 millions sur la contre-valeur en monnaie nationale de 'aide Marshall;
sur ce montant, DM 1.042 miltions avaient été effectivement utilisés (non compris DM 77 mil-
lions débloqués an profit de Berlin-ouest).

La reprise de 'épargne sous forme de monnaie et de Pactivité sur les marchés
des capitaux présente une grande importance notamment du fait que les entreprises
ayant obtenu auprés des banques des crédits de pré-financement 3 court terme
destinés a développer leur équipement pourront étre en mesure de se libérer
de ces engagements en procédant 4 des émissions sur le marché,
Pour autant que des crédits a court terme seront remboursés an moyen du produit
d’émissions & long terme sur le marché, les banques retrouveront leur liquidité
et seront 2 méme d’accorder de nouvelles avances sans courir le risque d’aggraver
les tendances inflationnistes. En tant que rouage essentiel du mécanisme financier,
la reprise de Pactivité sur les marchés des capitaux est évidemment importante
partout, mais elle 'est surtout dans des pays comme Pltalie et ’Allemagne, ol
Pon propose d’élargir le volume du crédit afin d’assurer aux chémeurs de
nouvelles possibilités d’embauche. Le chémage est, dans ces deux pays,
d’une nature spéciale; il n’a que peu ou pas de rapport avec celui qui constitue
la manifestation la plus ficheuse de la phase déclinante du cycle économique.
En Italie, il est la conséquence de accroissement marqué de la population 4 une
cadence annuelle de 450.000 & 500.000 environ, qui augmente de quelque 150.000
adultes par an la main-d’ceuvre nationale, méme si 'émigration se maintient au
niveau annuel récent de 175.000 personnes; mais il ne faut pas oublier non plus
que, par suite de la guerre, il n’y a pas eu d’émigration pendant dix ans. On est
parvenu, en dépit de l'expansion continue de la quantité de main-d’ocuvre, &
prévenir tout accroissement du nombre des chémeurs depuis 1947, alors qu’au
point culminant de Pinflation d’aprés guerre il atteignait le niveau élevé de 2.000.000.
En Allemagne occidentale, le probléme qui se pose & cet égard est essentielle-
ment celul des «réfugiés» et des «expulsés» dont le nombre a atteint prés de
9 millions depuis 1945. Beaucoup parmi ces derniers sont des hommes 4gés, des
femmes on des enfants, mais ils comprennent aussi de 314 a4 4 millions de personnes
qui sont «utilisables». Au début de 1950, le nombre des chémeurs s'élevait a
2.000.000 en Allemagne occidentale {chiffre qui laisse supposer qu’a cette époque
la plupart des réfugiés valides avaient trouvé du travail, en dehors du fait qu'en
tant que total, il comprend les chémeurs qui résidaient déja dans cette région
avant la guetre),

Mais, quels que soient les raisons et les faits susceptibles d’étre invoqués pour
expliquer pourquoi tant de travailleurs sont en chémage, il est évidemment sou-
haitable que ceux-ci puissent trouver un emploi utile. On a donc été amené & se
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demander si une expansion de crédit sous une forme ou une autre ne per-
mettrait pas de créer de nouvelles occupations. Le souvenir néfaste du chémage
massif de 'entre deux guerres est encore vivant et P'on se demande également si
des mesures d’ordre avant tout monétaire ne pourraient pas étre adoptées pour
remédier 4 un tel état de choses. L’expérience faite pendant et aprés la guerre
n’incite certes pas A recourir & des méthodes inflationnistes de financement; mais
on laisse entendre que Pexistence de «ressources inutilisées», sous forme de main-
d’ceuvre inemployée, rendrait éventuellement possible une certaine expansion de
crédit non génératrice d’inflation.

Lorsqu’on discute ces questions, on fait souvent allusion aux théories de Pemploi de
J. Maynard Keynes (Lord Keynes par la suite) et il peut &tre utile par conséquent de sou-
ligner d’abord que le chémage qui sévit présentement en Italie et en Allemagne
différe totalement de celui que Keynes envisageait lorsqu'il a, au cours de la
grande crise, développé les idées exposées dans son célébre ouvrage «The General Theory
Employment, Interest and Money » publié en 1936. Il ne faut pas oublier que Keynes
reconnaissait lui-méme, concurremment avec une insuffisance de la demande, d’autres causes
au chdmage mais que, dans sa «Théorie généralen, il concentrait entiérement son attention
sur une situation ol Pabondance de matériel et d’équipement dans tous les domaines de la
production réduirait tellement les possibilités d’investissement et le recours correspondant a
des fonds destinés & des investissements, que méme une réduction trés sensible des taux d’intérét
4 long terme (& 3%, ou moins) n’empécherait pas le volume de la demande moenétaire de fléchir
sérieusement, ni le chdmage consécutif 4 'amenuisement de cette demande, de se développer.
Il craignait que les épargnes nouvellement formées ne fussent pas totalement investies et
1A était, 4 son avis, le probléme central qui se posait 2 la Grande-Bretagne et aux Etats-Unis,
riches pays créditeurs en possession de ressources inutilisées de main-d’ccuvre, de matiéres et de
capitaux, mais qui se trouvaient en présence d’une contraction des investissements et de la
demande générale. Il est bien évident que la situation régnant au lendemain de
la seconde guerre mondiale était d’une nature totalemeni différente. Aucun
pays européen — exception faite peut-étre de la Suisse — n’a éprouvé de difficulté & investir
chez lui ses propres épargnes, 4 des taux d’intérét courants.

Ainsi qu'on peut le constater A la page 306 de sa «General Theory», Keynes avait
lui-méme pleinement conscience que la question de 1a suffisance ou de Iinsuffisance des possi-
bilités d’investissement relevait plutdt des faits que de la théorie; et, lorsque le second conflit
mondial eut éclaté, il mit fortement Paccent, dans une brochure intitulée; « Cominent payer
la guerre», sur la nécessité de disposer d’épargnes pour libérer les ressources qu’exi-
geait la poursuite des hostilités, y compris les nouveaux investissements qui permettraient
d’adapter I'industrie britannique a la production de guerre. *

C’est ainsi que le cas de I'Italie, qui a largement retenu l'attention pour nombre de rai-
sons, met nettement en lumiére une sitvation ol il est d’une nécessité impérieuse de créer des
biens de production, alors qu’une expansion de crédit a cette fin augmenterait le pouvoir d’achat
des ouvriers (augmentation qui, du fait de leurs dépenses, se répandrait dans le public) sans

* Dans sa «General Theory » {p. 307), Keynes avait déja indiqué lui-méme une exception au principe
général qu’il avait posé concernant un manque de possibilités d’investissement. Il y constatait en effet que
«pendant une période de prés de cent cinquante ans», aux alentours du XIXe siécle, un certain nombre
de faits se sont réunis «pour établir un baréme du rendement marginal des capitaux, monirant qu'un niveau
assez satisfaisant d'emploi est compatible avec un taux d'intérét assez élevé pour que les possesseurs de
richesses le jugent acceptable au peint de vue psychologique ».
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provoquer d’accroissement correspondant de la quantité de biens de consommation. D’une
maniére générale, cela se traduirait par un élargissement des importations et une diminution
des exportations, autrement dit par un déficit plus grand de la balance des paiements. Un tel
déficit pourrait étre éventuellement couvert par des ressources obtenues 4 Pétranger, et I'ltalie
est ’un des pays qui ont le plus besoin de capitaux étrangers. Mais dans la mesure ou les dépenses
ne sont pas couvertes par des ressources de cette nature, Pampleur des investissements doit,
dans un pays comme 1'Italie, &tre essentiellement limitée par les épargnes intérieures nouvelle-
ment formées. Il y a donc en Italie, comme dans d’autres pays eurppéens, d’excellentes raisons
d’encourager la reprise de I'épargne individuelle. A cet égard, il importe essentiellement d*éviter
toutes mesures qui seraient de nature 3 éveiller des doutes relativement a la stabilité durable
de la monnaie, les dommages causés pouvant alors Pemporter facilement sur les avantages
éventuels.

Il ne faut pas oublier en effet que le raisonnement de Keynes dans la « Théorie générale»
s'applique & une économie fermée et qu’il n’examine pas réellement les difficultés qui se
produisent du fait de la balance des paiements, L'Italie, qui ne peut se passer d’autres pays
pour importer des matiéres premiéres et bien d’autres produits, ne peut évidemment pas se
permettre de raisonner en partani d’une économie fermée: elle doit toujours envisager les
répercussions possibles sur sa balance envers étranger. 11 est d'ailleurs vrai de dire de la
plupart des autres pays de PEurope occidentale, quoique peut-étre 4 un degré moindre, qu’ils
sont obligés d’«importer pour vivres,

Enfin, il convient de faire remarquer que, dans son étude, Keynes envisageait manifeste-
ment un pays ot tous les facteurs de production — main-d’ceuvre, capitaux et matiéres
premiéres — seraient rendus pleinement disponibles ou pourraient Vétre (comme c’était
le cas dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis au cours de la grande crise). Si toutefois on ne
dispose qu’en quantité limitée de certains facteurs (et qu'ils ne puissent étre remplacés par
d’autres), I'expansion de la demande monétaire ne pourra tout au plus accroitre la production
que jusqu'au point oil le facteur le plus rare est pleinement utilisé! Au dela de ce peint, une
expansion de la demande aura seulement pour effet (en dehors de celui exercé par certaines
possibilités limitées de substitution) de faire monter les prix ou de créer des pénuries sans aug-
menter la production totale, bien que les facteurs les moins rares puissent rester inutilisés dans
une mesure considérable.

Le mal chronique dont souffre I'Italie réside évidemment dans la surabondance de sa
main-d’euvre par rapport 4 la superficie de ses terres disponibles et & son équipement industriel
pour la production du temps de paix; et aussi, en ce qui concerne la main-d’ceuvre elle-méme,
dans la disproportion a laquelle il n’a pas encore été remédié du nombre des manceuvres.
Dans I’état actuel des choses (c’est-a-dire si les biens de production ne se développent pas
davantage), la productivité marginale de la main-d’ccuvre pourrait fléchir fortement au cas
ol tous les chameurs seraient brusquement remis au travail. Il faut denc une plus grande quan-
tité de biens de production (mais elle ne pourra étre obtenue qu’au moyen d’épargnes nou-
velles plus abondantes, complétées par Paide de étranger) ainsi qu*un large approvisionne-
ment en matiéres premiéres d’autres pays qui ne pourra étre assuré sans un systéme monétaire
efficace, doté d’une marge appropriée de réserves.

L’étude théoricque faite par Keynes dans sa « Théorie générale » suppose évidemment un
cas fort différent de celui de I'Italie actuelle. Il est indéniable par exemple qu'une augmentation
des épargnes serait génératrice d’un élargissement de I'emploi, et non d’un phénoméne inverse,
Ces considérations A propos de I'Italie s’appliquent ¢’ailleurs anjourd’hui & 1a plupart des pays
européens, qui sont aux prises avec la tAche consistant 2 se doter d’une plus grande quantité
de biens de production et de maisons d’habitation, et 4 se constituer des réserves suffisantes
maintenant qu’ils ont réalis¢ ';euvre de reconstruction la plus urgente de P'aprés guerre.
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Mais ce n’est certainement pas parce que les considérations et les remédes
de Keynes ne saurajent étre appliqués a la situation actuelle que les autorités
doivent adopter une attitude purement négative. L’épargne est absolument néces-
saire et les autorités ne manquent pas de moyens d’action pour en encourager la
formation, Elles pourront y parvenir non seulement en appliquant une politique
appropriée en matiére de taux d’intérét, mais aussi au moyen d’autres mesures
techniques. Comme les chémeurs sont déja secourus en partie au moyen de fonds
publics, mais généralement aussi sous forme d’aide privée (au sein des familles, etc.),
il se peut qu’en leur donnant du travail on arrive & réduire les dépenses courantes et
a accroitre de ce fait le volume de I'épargne. Toutefois, c’est plutot 1a une possibilité
qu'une certitude, la diminution des secours versés aux chémeurs pouvant inciter
a dépenser par ailleurs, au détriment de I’épargne nouvelle. En outre, amortisse-
ment des dettes privées et autres est de nature 3 fournir des fonds susceptibles d’étre
réinvestis. Bien qu’il ne faille pas surestimer I'importance des ressources que, dans
I'état actuel des choses, de tels moyens techniques permettraient d’obtenir, ce serait
certainement une erreur que de négliger toutes mesures susceptibles, ne fiit-ce qu’a
un degré limité, de remédier au chémage actuel.

Toutefols, il ne faut pas perdre de vue la tiche essentielle: il convient de
s'attaquer par des moyens appropriés aux problémes d’une ampleur exceptionnelle
que soulevent les difficultés résultant de Iaugmentation rapide de la population
en Italie et de la présence de millions de réfugiés et d’«expulsés» en Allemagne
occidentale. Un tel état de choses exige un volume plus élevé d’investissements
intérieurs (nécessitant des ressources réelles, partiellement fournies par I'étranger)
ainsi que de nouvelles possibilités d’émigration. Ces mesures apporteront une aide
efficace. Mais toute expansion de crédit qui ne serait pas étayée par des épargnes
véritables risquerait de compromettre la stabilité monétaire tant du point de vue
intérieur (par suite de hausses des prix) qu’en ce qui concerne la balance des paie-
ments (du fait de déficits croissants), Si la confiance en la monnaie vient & étre
ébranlée, I'épargne fiéchit, les capitaux s’évadent et il faut avant longtemps réduire
les investissements: d’ott une diminution de I'emploi qui porte & son comble la
confusion,

Il va de soi que, dans les pays ol régne le plein emploi, Pépargne intérieure
nouvellement formée grice a une réduction de la consommation intérieure, et
la mesure dans laquelle on obtient des ressources a ’étranger pour régler les achats
supplémentaires de biens et de services opérés A P'extérieur déterminent ensemble
la cadence & laquelle il peut étre procédé a des investissements sans qu’il risque
d’en résulter une nouvelle inflation, Dans I’ Apergu économique qu'il a publié en
mars dernier pour 1950, le gouvernement britannique insiste beaucoup sur la
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nécessité de disposer de nouvelles épargnes pour financer le volume des investisse-
ments et il considére méme que «les épargnes provenant des revenus individuels
devront étre un peu plus élevées qu’en 1949». II précise, en conséquence, qu’un
montant de £805 millions, contre £637 millions en 1949, n’est pas une simple
prévision mais représente «la somme estimée indispensable pour prévenir le retour
d'une nouvelle poussée inflationniste», Plusieurs pays européens qui ont pu, au
cours des derniéres années, maintenir un niveau élevé d’investissements grice 2
Paide étrangére obtenue doivent maintenant résoudre le probléme délicat, mais
inévitable, consistant a réduire leurs programmes d’investissement alors que 1’aide
extérieure fléchit,

En vérité, les ressources disponibles pour la formation de capitaux sont
maigres. Plusieurs pays européens ont un besoin impérieux de maisons d’habitation
en plus grand nombre et ils prennent des mesures pour développer la construction.
Comme on ne peut compter voir se former du jour au lendemain un montant élevé
d’épargnes nouvelles, il est probable que toute expansion des investissements dans
un secteur donné obligera 3 procéder & des compressions ailleurs, notamment sur
les montants que I’Etat consacre aux investissements dans les industries natio-
nalisées ou autres. De plus, la reconstitution de réserves monétaires (pour autant
qu’elle n’est pas réalisée au moyen d’emprunts spéciaux a I'étranger) représente
également une forme d’investissement et vient ainsi concurrencer d’autres caté-
gories d’investissements. Les ressources étant limitées, il convient d’étudier et de
réexaminer quel est, & un moment donné, le meilleur nsage qu’on en peut faire et
de ne pas oublier qu'un nouveau stade de I’ccuvre de reconstruction
pourra exiger une nouvelle répartition des moyens disponibles.

OI. On reconnait partout maintenant quun volume excessif d’investissements,
devant étre financé au moyen d’une expansion inflationniste de crédit, a tendance
a fausser ’équilibre entre les ‘prix de revient et de vente et par
conséquent & troubler le fonctionnement de 'économie tout entiére. Il va pour
ainsi dire de soi qu’il doit exister un rapport adéquat entre les prix de revient et
de vente a Pintérieur de chaque économie, ainsi qu’a I'égard de Pétranger. Equi-
libre n’est pas synonyme de rigidité: les mouvements des salaires et des prix sont
au contraire les moyens par lesquels sont amenés les changements qui s’imposent,
tant dans loffre et dans la production que dans la demande; et ¢’est particulicre-
ment vrai 3 Pheure présente ol il n’existe plus dans le monde occidental aucun
vestige de la réglementation du temps de guerre concernant la main-d’ceuvre.
Les questions relatives au blocage des salaires et au contréle des prix seront
étudiées dans le prochain chapitre. Seuls quelques problémes d’un caractére plus
général seront abordés ici.
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Tant que des disponibilités abondantes régnent dans un pays et que ses
marchés restent isolés d’influences extérieures par le maintien de contréles sur le
commerce et sur les changes, producteurs et commergants obtiennent assez facile-
ment des prix plus élevés et 'on ne peut s'attendre, dans de telles conditions,
que les entreprises opposent une vive résistance aux demandes d’augmentation
de salaires. Malheureusement, toutes majorations brutales et importantes des
salaires nominaux (de 25 ou 309% d’un seul coup, comme cela s’est produit
notamment en France et en Autriche), qui ne peuvent étre absorbées par les
marges bénéficiaires existantes, accroissent de ce fait le coiit de production et
ne peuvent étre suivies que de nouvelles hausses de prix, sans profit pour per-
sonne en dehors peut-étre d’un groupe de spéculateurs.

En France comme dans la plupart des autres pays e¢uropéens, 'augmentation
des salaires nominaux a été, en 1948 et 1949, maintenue dans des limites plus
étroites que précédemment. On a en effet compris que des majorations plus
modérées, n'entrainant pas de hausse correspondante des prix, sont les seules
qui améliorent les salaires réels, notamment parce qu’elles ne bouleversent pas
I'ordre monétaire, Clest ainsi qu’il a été décidé en France, an début de 1950, de
rétablir le régime des conventions collectives en matiére de salaires. Cette décision
a été rendue possible a la fois par la politique de restriction de crédit et la tendance
que manifeste le budget 4 se rapprocher du point d’équilibre et par des importa-
tions plus élevées qui refletent le renforcement de la position monétaire et qui sont
I'un des résultats de la politique de libéralisation des échanges, en méme temps
qu’elles font intervenir un facteur de concurrence s’opposant a toutes hausses
excessives des prix et soutenant, de ce fait, 'intérét du consommateur, L’exemple
de la France montre donc que le rétablissement d’un meilleur équilibre
a Dintérieur va de pair avec le retour & une liberté plus grande
dans le domaine du commerce extérieur.

11 faut toujours veiller a ce qu’il vy ait compatibilité entre les prix inté-
rieurs et les prix pratiqués dans le commerce extérieur ou, ce qui revient au méme,
entre les structures de prix des divers pays: voila la conception qui a servi de fonde-
ment 4 la «théorie des parités de pouvoirs d’achat » et, comme telle, elle est juste en
principe. Il est facile de montrer au moyen de statistiques que, dans le passé, on
sest écarté des «parités de pouvoirs d’achat» pendant un certain nombre d’années.
Mais il est aussi intéressant, sinon plus, de constater le fait, mis en lumiére par le
graphique de la page ci-contre, que quand les niveaux de prix ont eu le temps de
se stabiliser (comme ce fut le cas en 1928—29 aprés les bouleversements causés
par la premicre guerre mondiale, puis de nouveau en 1938, apres la grande
crise) les relations entre les prix, calculées en fonction des cours de change, se
rétablissent nettement A leur ancien rapport. A condition, bien entendu, que
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I'année de base choisic fat une année d’équilibre, ce qui était manifestement le
cas pour 1913. 1938 est moins appropriée, car ce fut une année de crise ol les
échanges mondiaux ont été particuliérement faibles et ol plusieurs pays européens
ont connu une situation troublée. Il vaut souvent mieux établir des comparaisons
avec des années antéricures comme 1928 et 1929 par exemple.

Au lendemain de la premiére guerre mondiale, il a fallz dix années au moins
pour que les relations de prix entre les divers pays redevinssent plus ou moins
«normales», A Pété de 1949, quatre ans seulement s'étaient écoulés depuis la fin
des hostilitds du second conflit mondial. Or, méme un examen superficiel des
indices de prix publiés (prix de gros, coflit de la vie, prix 4 Yexportation et & Pimpor-
tation, etc.} montrerait que, dans un grand nombre de pays, nulle cohésion n’avait
encore pu étre établie dans les rapports de prix intérieurs. A lui seul, ce fait ne
permet guére évidemment de procéder aux comparaisons internationales appro-
priées, car on ne sait au juste quel indice particulier il y aurait lieu de choisir,
Etant donné toutefois que la question qui se posait alors, et qui se pose encore
aujourd’hui en quelque mesure, consiste a savoir si les pays européens peuvent
soutenir la concurrence des Etats-Unis dans le domaine des exportations, il est
intéressant de montrer de quel pourcentage les prix européens a 1’exportation,
d’aprés les indices publiés par les divers pays et compte tenu des ajustements moné-
taires, se sont €levés plus fortement que les prix a Pexportation enregistrés par
I'indice des Etats-Unis.

I1 est assez surprenant de constater qu’en 1948 et en 1949, jusqu’a la dévalua-
tion, les prix a 'exportation du Royaume-Uni accusaient une hausse moins sensible

: . que ceux de la plupart des
Pourcentages selon lesquels les prix &
I'exportation de divers pays européens ont

dépassé les prix 2 l'exportation des Etats-Unis. que des facteurs autres que

pays européens. Cela prouve

a0t janvier- | de simples rapports de prix
mars . . .

Pays 1948 1549 1950 Joualent un réle de pre-
pourcentages Inil’:‘.l" plan. 1 e peut que
Suisse . .. ..., ..., .. + 29 + + 3 quelques pays aient amé-
Belglque . . . . ... ..... + 38 + 53 + 18 lioré leurs « conditions
Pays-Bas. . ... ....... + 39 + 46 + I8 d;écha os » alors u
Mafle . .o .17 27 1 nges », que
Danemark .. . ........ + 39 + 51 + 0 d’autres n’y sont pas par-
Franee . . ... ........ - 2 — 5 . L,
rance s + 2 venus. Les délais de livrai-

Norvége . .. .. ....... + 2 + 32 - 3 ) .
Sudde . ... ... .. + 18 + 6 — 13 son n'ont pas €té sans im-
Royavme-Unl , . . ... ... + § + 20 — 14 pOI‘taIl_CG; sur un marché

Mote : C'ast alnsl que I'indica (1938 =100) des prix 3 I'exportation du mois favorable aux vcndeurs, les
fl'aou]t 1?48. audDanamar-k p:r- Iexemple. une fois aluistgl pour tenle co;npiedde

a modlflcatlan du coura du dollar, a §té divied par I'lndlce correspondant des . v
prix & |'sxportation aux Etats-UnIs‘. alin de déterminer de quel pourcentage les P“X enirent souvent moins

prix danols 3 'exportation ant dépassé ces dernisrs, Il a 8té procéds de méme .
dans les auires cae. en ligne de compte que la
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facilité d’obtenir les produits. Il ne faut pas oublier non plus que les prix américains
a Pexportation de produits tels que le blé et le coton ont fléchi assez brutalement
entre I'été de 1948 et I'été de 1949, tandis que les prix des articles manufacturés,
qui constituent la majeure partie des ventes européennes a I’étranger, n’ont fléchi
profondément ni en Europe, ni en Amérique. Pour ces diverses raisons, il convient
de se montrer circonspect a I'égard des chiffres du tableau.

Le fiéchissement des prix des matiéres premiéres industrielles et denrées ali-
mentaires importantes, par rapport aux trés hauts niveaux de 1947, favorise natu-
rellement les pays importateurs européens, mais il s’est d’abord traduit par toutes
sortes de difficultés:

1) Le mouvement de baisse des prix intervenant alors qu’un pays européen
n’était pas en mesure de le suivre immédiatement, les prix de revient de ce
pays étaient fatalement excessifs pour le moment (cf. I'dvolution des prix
dans le Royaume-Uni, indiquée page 106),

2) En second lieu, la régression des affaires aux Etats-Unis, qui était étroite-
ment lide & Pajustement par le bas des cours des produits de base, amena
les industriels et les commercants américains a faire des prélévements sur
les stocks qu’ils avaient accumulés et par conséquent a réduire leurs achats
de produits de cette nature & I’étranger. De ce fait, les exportations des
pays de la zone sterling se réduisirent, alors que ceux-ci étaient obligés
de vendre moins cher leurs propres produits,

En tant que banquier de la zone sterling, Londres dut combler I'écart entre
les recettes et les paiements en dollars et ce dans une année oii les pays d’outre-mer
de cette zone avaient besoin d’une plus grande quantité de dollars (du fait d’inves-
tissements intérieurs, ete.) qu'il n’avait été prévu, Le contre-coup en fut entiérement
supporté par le Royaume-Uni, qui intervient & lui seul péur moitié environ dans le
commerce extérieur total de la zone sterling; d’autre part, le volume des échanges
de cette derniére dépasse celui de tous les autres pays de ’O.E.C.E. réunis,

En ce qui concerne les changements monétaires survenus en 1949, il importe
de ne pas perdre de vue influence exercée par les pays d’outre-mer: les économies
de PEurope occidentale ne doivent jamais étre considérées comme formant une
entité propre, mais bien comme une partie du monde occidental ayant, notamment
du fait de relations monétaires, des liens spéciaux avec certains pays d’outre-mer.
Ce serait manifestement juger d’un point de vue trop étroit que tenter d’apprécier
les résultats des dévaluations simplement d’aprés ce qui s'est passé dans les
divers pays européens. Il n’est pas d’importance minime pour I’Europe que la plu-
part des pays de la zone sterling — ainsi qu’un certain nombre d’autres territoires
d’outre-mer ayant dévalué leurs monnaies 4 peu prés dans les mémes proportions



que la livre I'a été — aient constaté du jour au lendemain qu’il leur en cofiterait
449, de plus pour acheter aux Etats-Unis. C’etait peut-étre dans de nombreux cas
le seul moyen possible de limiter suffisamment les montants destinés a acheter
des produits payables en dollars et la dévaluation présente, sur maintes autres
solutions, Pavantage de ne pas comporter de discrimination et de laisser les forces

opérant sur le marché tendre vers I'équilibre.

Les fluctuations souvent assez étendues des prix des marchandises, comme les
changements survenus dans les courants commerciaux qui ont abouti a la série de
dévaluations, ont été manifestement la conséquence d’influences s’exergant
sur le marché, amplifiées 2 quelques égards par des réactions psychologiques
mais qui, en tout cas, demeuraient hors de la portée d’une action «planifiée». On
peut approuver ou déplorer un tel résultat, mais cela ne change rien aux faits.
Tant qu’il existe des marchés favorables aux vendeurs, on peut s’efforcer, 4 1’aide
de controles, de répartir la quantité dispenible de marchandises entre les divers
preneurs; mais la réapparition d’un marché favorable aux acheteurs signifie que
Poffre au prix coté satisfait la demande effective tout entiére et il n’y a plus alors
lieu de prévoir par un accord spécial une «répartition» des «biens» disponibles.
C’est ce qui s’est produit récemment en Europe pour Pacier et le charbon. En effet,
quelques marchandises sont encore offertes en quantité insuffisante. La politique
proclamée par la plupart des gouvernements a naturellement tendu a supprimer
les contréles dés que les pénuries exceptionnelles du temps de guerre prendraient
fin, et, dans de nombreux pays, les contréles ont déja été supprimés dans un domaine
étendu. Le rétablissement de marchés relativement libres aura pour effet accessoire
de permettre aux industriels et aux commergants de déterminer de nouveau, d’aprés
les variations de prix, quels sont les produits demandés et qu’il convient de fabri-
guer. Pour ce qui est du commerce extérieur, c’est plutét sur les importations que
sur les exportations que des restrictions sont encore imposées, mais celles-ci aussi
pourront étre supprimnées peu a peu a condition que la situation monétaire et
économique continue de s’améliorer. Dans le domaine des échanges internationaux,
aussi bien qu’intérieurs, la tendance réelle est manifestement au rétablissement de
marchés véritables. Sur ces derniers, le producteur devra de toute évidence s’attacher
davantage 4 Ja qualité des produits, qu’il faudra offrir & des prix qui puissent sou-
tenir la concurrence; et il appartiendra aux autorités de s’efforcer de réunir toutes
les conditions nécessaires a ’établissement et au maintien d’une balance des comptes
en équilibre.

IV. Se débarrasser des prix incapables de soutenir la concurrence est cer-
tainement Pune des conditions essentielles de la réalisation d’un équi-
libre approprié de la balance des paiements d’un pays, Par ailleurs,
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Pexpérience des derniéres années a montré que, souvent, les pays ol la hausse
des prix (calculée par rapport aux cours de change en vigueur) avait été rela-
tivement modérée avaient une balance des paiements plus déficitaire que d’autres
pays ot la hausse avait été plus sensible. D’une fagon générale, cela s’explique
sans peine: le montant des biens et des services qu’un pays peut vendre a I’étranger
est fonction de la relation entre la valeur de sa production propre et les dépenses
totales qu’il consacre a sa consommmation et a ses investissements. Si les dépenses
intérieures sont si fortes qu’il ne reste que peu de choses a exporter, ce ne sont
pas des prix peu élevés qui suffiront 3 modifier la situation; c’est d’ailleurs Pune
des raisons pour lesquelles les pays qui ont dévalué leurs monnaies en septembre
1949 ont généralement pris des mesures pour contenir les dépenses en empéchant les
revenus d’augmenter, car c’est 'un des moyens de libérer plus de marchandises
au profit de I'exportation. Lorsqu’un pays dépense pour sa consommation et ses
investissements plus qu’il ne produit lui-méme, Pexcédent ne sort pas du néant,
il se retrouve sous forme de déficit de la balance des paiements. On constate, en
examinant les tableaux relatifs & la production nationale et a ses emplois, tels qu’ils
figurent pour un certain nombre de pays & des pages précédentes, qu’'en chiffres
absolus le déficit de la balance des paiements courants correspond & la différence
entre les dépenses totales et le volume global de biens et de services disponibles
(qu’il s’agisse d’évaluations brutes ou nettes). La logique exige qu’il en soit ainsi,
et il appartient effectivement a ceux qui établissent les statistiques concernant la
production nationale de répartir le montant de I'ensemble des approvisionne-
ments obtenus & Pintérieur et & ’étranger entre la consommation globale et le
total des investissements.

a

Les résuitats qu’obtient le statisticien lorsqu’il procéde & cette répartition
dépendent des conceptions dont il s’inspire pour faire la distinction entre la con-
sommation et I'investissement et aussi, dans certains cas, de ce qu’il entend au juste
par les postes courants de la balance des paiements. L’exemple des Pays-Bas met
en lumiére la différence sensible que les chiffres réels accusent suivant que les termes
employés sont pris dans un sens plutét que dans un autre. On le constate d’aprés
le rapport annuel de la Banque Néerlandaise pour 1949 (publié en avril 1950},

Si 'on considére avant tout la balance courante, la diminution rapide du déficit accuse
une amélioration trés sensible de la situation mais, comme Pindique expressément la Banque
Néerlandaise, il faut aussi couvrir les paiements du compte en capital. Le total des trois postes:
1) déficit de la balance courante, 2) remboursements de crédits obtenus 4 Vétranger par le
gouvernement et 3) crédits accordés 4 des pays étrangers par le gouvernement «représente
le montant global des engagements extérieurs qui n’ont pu étre couverts par des opérations
courantes normales et qu’il a par conséquent fallu couvrir par des moyens spéciaux». On a
trouvé cette couverture parmi les recettes du compte en capital, auxquelles il a fallu ainsi
recourir non seulement pour combler le déficit de la balance courante des paiements, mais
pour faire face A ces charges supplémentaires en capital.
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D’autres pays auraient Pays-Bas: Balance des paiements.
avantage & utiliser ce principe
d’un «déficit brut de la balance Postes 1947 1648 1649

des paiements » : 1’amortisse-
rent de dettes se poursuit pres-
que toujours d’une maniére Balaace courants

en millions da floring

. . . Balance commerclale visible . , ., . , . —-1823 | —1.426 | —1.182
p'lus ou moins cOPtlnut? etil ¥a Rgvenu net des placements . . . . . . + 124 | 4+ 132 | + 203
notamment les investisserments Revenu neot des autres services . . . ., | + 133 |+ Ay \ + 720
i . .
dans les te?ntmres.assoaés qull Solds de la balance courante | —1.566 | — 947 | — 239
faut couvrir réguli¢rement. En
ce qui concerne la méthode con- Cépe nsels au titre des postes en
. . V. . capita
sistant 4 faire une distinction Déficlt de la balance courante |, , , , . 1.566 047 239
entre les postes courants et les Remboursemants de crédits axtérleurs
ital. il est inté contractés par le gouvernement | | | 640 17 A3
postes en capital, 1 est interes- Crédlts accordés par l& gouvernement &
sant de rappeler qu’a,prés 1923 des pays étrangers . . . . ., . . . 360 308 519
les annuités payables au titre des DéFicit brut de la balance
dettes de guerre du Royaume— des pafemsnts . . . .. .. 2,566 1.506 971
Uni envers les Etats-Unis ‘Augmentation des réserves dion . , . . . - — 10.
&taient Comprises dans la ba- Augmaentation du portefeullla-devises de la
Banque NéeMandalse , . . . . ., .. 196 114 305

lance courante des paiements,

. . . t | i d
des crédits budgéta:res Stant Dépenses toiales au titre des

postes en capital . , . .. .. .,. 2,762 1.620 1.476
votés A cette fin d'année en
année. Il convient de faire Couvertes par des recsties au tltrs
ressortic que le probléme des des postes en capltal provenant de
h ; Jimi diminution nette des avoirs 3 I"étranger 1,010 296 189
charges 4 couvrir ne se limite augmenistion nette des enpagements
pas simplement au total des envers I'étranger . . . . . . . . . — 6@ 189 97
P e maontant net de divers mouyementa de
deﬁcxts (tels qu’ils sont calculés CADHAUX . o a s e 156 100 8
maintenant) des postes cou- crédits obtanus par fe gouvernsment | 1.211 519 &
rants de la balance des paiﬁ- alde Marshall . ., . . . ... .. .. - 336 1.041
diminution des réserves d'or . . ., 447 180 -

ments. Un trait caractéristique

de la situation du Royaume- Rec:;i::,t?:]::p e |tfti'e_ ‘fe_a_ | exe 1620 1.476
Uni telle qu’elle apparait dans
le tableau de la page 30 est
que les remboursements d’engagements en livres sterling et les transferts de capitaux — dans
une large mesure a destination de la zone sterling — représentent des paiements périodiques
qu’il faut trouver le moyen de couvrir en plus du déficit de la balance courante des paiements.
Tl n’est pas facile de supprimer les charges supplémentaires qui incombent au Royaume-Uni
et 2 un certain nombre d’autres pays. C'est ainsi que les déblocages d’engagements en livres
ont fourni aux pays d’outre-mer des capitaux destinés & leur développement et que les avoirs
en livres constituent une partie des réserves monétaires des membres de [a zone sterling et de
plusieurs autres pays également. La encore, les solutions possibles soulévent des questions
d’une trés grande portée, qui ne sont d’ailleurs pas limitées 4 'Europe.

Du point de vue de Péquilibre dans les divers pays qui supportent des charges pério-
diques au titre des postes en capital de leur balance des paiements, il importe de ne pas oublier
que les versements 3 opérer 3 cet égard s’ajoutent aux dépenses qu’il faut couvrir soit en ayant
recours 2 une partie de la production nationale {(qu'on doit alors mettre de cbté, sous forme
d’impdts ou autrement, 3 cette fin spéciale) ou au moyen de ressources extérieures {celles-ci
comprenant les préts et les dons de Iétranger, de méme que les prélevements sur les réserves
monétaires nationales). La, comme toujours, la question de temps est importante; il faut que
la couverture soit fournie en temps opportun, car ¢’est seulement 4 cette condition gu’on



pourra éviter de troubler et de forcer le systéme du crédit et d’épuiser les réserves monétaires
du pays débiteur,

Un pays dont les dépenses sont excessives par rapport i ses ressources propres aura
nécessatrement une balance des patements déficitaire — il se peut que ce soit un déficit brut
suivant la définition ci-dessus — qu'il faudra couvrir au moyen de dons ou de crédits obtenus
4 I'étranger, ou de réalisations nettes d*avoirs 4 1’étranger, ou encore, faute de telles ressources,
par des prélévements sur les réserves monétaives. La couverture en est assurée pour ainsi dire
«automatiquement », du moins tant que les dépenses ne prennent pas une ampleur telle que
les réserves commencent A s'épuiser et qu'une crise — qui portera probablement sur les
cours des changes — devienne inévitable, Voila ce qui arrive dans les pays «déficitaires»,
11 est, d'autre part, instructif d’examiner les comptes d’un pays ayant un «solde actif», c’est-
4-dire qui dépense moins pour ses charges courantes que la valeur de sa propre production
de biens et de services, et gui est en possession d’un excédent d’épargnes intérieures. Les Etats-
Unis se trouvent plus ou moins dans une telle situation, et il importe donc tout spécialement
d’examiner comment ils utilisent leur production nationale 4 des fins intérieures et extérieures

Etats-Unis: Production nationale brute et son emplal,

Caldgories T4z 1648 1948 Emplel des ressources 1047 1949 154
en milllards de dollars en midlarda de dollars
Ravenu national ad coit Dépenses;
des facloues . . . _ ... ey oo 900 Consommalion privde ., , . 167 179 179
Achats de blens et de serviges
Plus: par le gouvernemsnt , . . 23 37 43
1. Impdts indirects, moins sub- Investisssments intérisura pri-
ventlons, etc. ., . . . . . P 20 18 vés bruts . . . . ., . . ai 45 a5
2. charges de investlssements nets
déprécletion . ., ., . . . 14 16 17 a l'étranger , . , . . ... ] 2 0,6
Productlon nationale Dépenses nationales
brule . . ... .. .... 26 2062 67 brutes ., . .. ... .. 236 262 %57

Les chiffres ci-dessus donnent au total une impression de grande stabilité et, si 'on tient
compte du fait que les prix ont été moins €levés en 1949, il semble que le volume effectif de
la production nationale n’ait guére varié, si toutefois il s'est modifié. Mais les chiffres annuels
font apparaftre excessif jusqu’a un certain point le degré de siabilité, tandis que les chiffres
trimestriels mettraient en lumiére les havts et les bas provogués par la régression du prin-
temps et par le redressement uliérieur de 1’ét¢, La consommation privée a probablement aug-
menté légérement en 1949, mais les changements les plus notables sont accroissement de
$6 milliards accusé par les dépenses du gouvernement et la diminution de $10 milliards des
investissements bruts, sur lesquels $8,8 milliards sont dus au renversement de la tendance,
précédemment en hausse, du volume des stocks, Les chiffres relatifs 4 la création et aux achats
de biens durables de production font ressortir une certaine diminution, d*ailleurs peu sensible,
des investissements en 1949,

Le montant net des investissements 4 I'étranger en 1949 est porté «néant», Pour
comprendre ce que signifie cette indication, il faut avant tout ne pas perdre de vue que les
dons faits par le gouvernement au moyen de fonds publics, 4 des pays étrangers, sont compris
dans le poste «Achat de biens et de services par le gouvernement». Il a été décidé d’accorder
dorénavant la majeure partie de 'aide 4 I’étranger sous forme de dons, car on a jugé inopportun
d’imposer aux pays bénéficiaires des engagements a long terme libellés en dollars. If n’en était
pas de méme les années précédentes. Sur prés de $9 milliards d’investissernents nets A Pétranger
en 1947, environ $7Y, milliards représentaient des préts et des investissernents du gouvernement



“des Etats-Unis 4 divers titres. Il importe de noter A cet égard les remarques suivantes du
Département fédéral du commerce, qui ont été publiées dans le numéro de février du
«Burvey of current business»:

« Le financement sur une large échelle, par le gouvernement fédéral, d’achats
étrangers de produits américains porte quelque peu atteinte au sens donné i la
distinction conventionnelle entre «achats du gouvernement» et «investissements
nets & Détranger» et, de ce fait, il est opportun dans les années d’aprés guerre de
considérer en bloc les éléments composant la demande totale. C’est ainsi qu’en subs-
tituant les dons aux préts pour financer l'aide a Péiranger, les achats du gouver-
nement se trouveront augmentés et [es investissements a l'diranger subiront une
diminution compensatrice, attendu que les dons sont compris dans la premiére caté-
gorie, tandis que les exportations financées au moyen de préts apparaissent dans la
seconde. Un tel changement ne serait certes pas sans portée, mais il n’accuserait pas néces-
sairement des modifications soit dans le mouvement des marchandises et des services, soit
dans les sources fondamentales de la demande effective, et il serait trompeur si 'intérét se

AIDE DU GOUVERNEMENT DES ETATS-UNIS AUX PAYS ETRANGERS :
Juillet 1945 &4 décembre 1949,

A. Transferts gratu'ils. 1]

UMNARLA, 5 Autras
Faurnitures Alda Pregramms
ot alde transferis
. Prat-hall postarleurs clvlles aux | & fa Gréce | de recons-{ "0 Tolal
Périodes dirget 3 tarritolres at & la truction 4 des dons
vernoment
: MUNLRRA. occupds Turquie |®uropdenns 2
: en milllons de dollars E, U,
1
| 1945 Juilist-décembre 1.082 479 333 — - 116 2.5
M . L L 131 1.458 637 - _ 62 2.289
L — 870 6 74 - 140 2.040
52 - — &8 1.300 349 1,397 065 4.078
Wl L L — 2 928 172 3.735 449 5.266
Total . . . .., 1.213 2.877 4.170 504 5.132 1.73 15.718
B. Préts of investissements & long terme,
Sous- Prét gr:;fr;e
. criptions Export- Total
Période %':idlll:ll _Su:plnus au F.M.1L R au o Impaort dttzprei:rns- Divers des
lodes pret- ) el ala oyaums- | Rank uction crédits
Uni 2ura-
B,lLR.D,
péanna
en milions de dodlars E.U.
1945 juillet-décembrs f23 . — — ;) . - 661
™5 . . L .. £93 £78 ny 600 1.036 — 130 3.562
17 . L L 102 245 3.067 2,350 =-2) - 156 7.251
L 18 212 — 30 499 474 ] 1.444
B L = 5 29 — — 185 425 47 EO0
Tota) . . ... 1.347 1.363 32 3.780 2,532 202 33 13.629

1) Nen compriz les paiements nets privés, savoir: $473 millions pour 'annés 1945 tout entiére ; $598 mililons pour 1946 ;
4568 millions pour 1947 ; $648 milllons pour 1948 ; §538 millions pour 1949,

% ¥ compris Paide Intérimalre & la France, & U'lialle et & I"Autriche, le programme d'aide 3 la Chine at 3 la Corde, les
palaments de dommages de guerre, les dons & 'Organisailon lnternationale daz Réfugids et d'autres transferls,

#) Mon comprls les sorlivs nettes de capitaux privds, savefr: §454 milions pour 'znnde 1945 tout antidre; $26 milljons
pour 19456; §744 millions pour 1947 ; 30009 millions pour 1948 ; $656 milllons pour 1948,

4 Y compris les ventes de bateaux.




concentrait sur ces deux
éléments. Il y a eu peu
de changements de cette
nature de 1948 a 1949,
mais il nen était pas de
méme dans les années an-
térieures d’avant guerre
et il convient par consé-
quent d’en tenir compte, »

Legraphique montrequ’en
ajoutant les postes «Achat de
biens et de services du gouver-
nement fédéral» et «Investis-
sements nets a I'éranger», on
obtient une courbe assez unie
pour le total global au cours
des années 194649,
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Le tableau précédent montre de fagon détaillée 1'aide que les Etats-Unis ont fournie
~aux pays étrangers, de juillet 1945 jusqu'a la fin de 1949,

Le montant des investissements nets a I'étranger dudit tableau

tient compte

A la fois des capitaux & court et 4 long terme, tandis que le iableau suivant fait

apparaltre  uniquement  les
mouvements de capitaux 2
long terme. La diminution en-
registrée de 1947 4 1949 par
les préts & long terme du gou-
vernement fédéral ressort égale-
ment de ce tableau. Dans le
total de $686 millions prétés en
1949, le poste le plus important
—- $425 millions — a été cons-
titué par les préts de 'E.R.P.;
ceux de la Banque d’Expor-
tation et d’Importation se sont
élevés 4 $163 millions et les
remboursements de crédits 4
cette derniére ont atteint $101
millions. En ce qui concerne les
capitaux privés, $1.059 millions
des sortics ont été constitués
par des investissements directs,
tandis que le financement i
long terme d’autre nature était
minime, Toutefols, les sorties
de capitaux privés comprennent
$20 millions qui représentent
des obligations achetées par la
Banque Internationale pour la
Reconstruction et le Développe-
ment Economique. Par contre,

Mouvemenis des capitaux i long terme & destination

et en provenance des Etats.Unis,

Postas

Mouvemants
tenant aux

g capllaux appar-

tats-Unis:

Fonds du gouvernament:
Sartlas
Entrdas

Sorties nettes de capilaun i long ferme
du gouvernement

Fonds privéa:
Sortiss
Enirées

Sortles nettes de capliaux privés & lang
terme ., L L L. - e

Mouvementsdecapitauxdirangers
Investis aux Etats-Unis:

Sorties
Entrées

Sorties neties de capitaux élrangsrs in-
vestis aux Efats-\Unis

Sorties neties totales de capitaux

1947 1943 1949
en millfons de dollars E.U,
7.066 1.474 686
174 332 204
6.801 1.142 482
1600 1,509 1.23%
858 a0 £83
7 ] 656
164 275 173
58 109 Pt}
106 VB —- 1%
ALY 2217 1.013

Note: Comma la montre lo tableau, los Invesilssements étrangers nets aux
Fiats-Unis 35 sont réduits de §106 milllons en 1947 et de § 166 milllons
en 1948, Il est vral qus ies contréles des chanpes existanis empéchant las
transferts de capltaux de la plupart des pays vers les Elats-Unls; mals, méme
par rapport aux pays ol les mouvements do capitaux sont libres (¢omme la
Suisse], log reteaits apérés das Etats-Unis ont §t4 plus dlevés que las nouveaus
Invastissements effectués chez cos dernlers jusqu'en 1949, annde ol la ten-

dance 2 paru se renversar de nouvesu,
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Etats-Unis: Balance des paiements. les préts consentis par cette ins-

titution elle-méme ne sont pas

1w |t 1049 compris dans les statistiques

Postes des Etats-Unis: en 1949, ses

en miliions de doMars nouveaux préts ont atteint

Biens ot services: $219 millions et ils ont été

Balance ngtte du commesrce visible + 9.995 + 5.748 + bB.267 accordés Ancufpays. Les opéra-

B e s | 1 % | T | £ donsdechange du Fonds Mone-

taire International se sont chif-

Bolance des biens ot des services | +11.278 | + 6310 | + 6.0 frées au total par $102 millions,
Transferts gratuits . . . . . ., — 2,380 — 4.409 — 5,623

Dans les statistiques rela-

Bafance . . . . . . .. .. + 8.89% + 1.5 + 460 tives aux balances des paie-

Mouvements de caplaux 3 long . s . .

terme . . 2 e n e | — 7t | — 2217 | — 13 ments, une distinction est faite

Mouvements de capitaux & court entre les dépenses ordinaires du
terme . . ... L. ... — 2161 — U2 — 190

gouvernement fédéral 4 ['étran-
Erceurs ot amissians . . . . . S+ 100 + 1.242 + 743 ger (notamment pour ses ser-
vices diplomatiques) et les

Motea: I est fort probabls que le dernier poste a Erreurs of omlssionss re- : ‘ :

présente on grande partie des mouvements spéculatifs de capitaux qui ne sont diverses categorics de dons aux
pas enrepistrés dans les slafistigues recusillles officisllernent. Les chiffres  gy)tves i indigué
fent apparaltre d'Importantes entrées de fonds aux Etats-Unis dans le troisigme }!t < A pays, qui sont 1nd1ques
trimastre de I'annés, suvivles de sortiez au cours du dernlar trlimestrs, los dd- separement comme transferts
valvations ayant provoqué lg rapatrlemsnt d'une parlie av moles des fonds, .

veaisemblablement en Europe, gratuits.

Les transferts gratuits étant financés par le budget fédéral et les transferis nets de capi-
taux étant nuls, les épargnes formées par le peuple américain ont servi en 1949 2 financer
des investissernents intérieurs.

Etats-Unis: Investlssemants ot épargnes.

Investisaements o7 1948 1049 Couverts par 1947 1948 1948
en milllards de dellars an milllards de deollars
Investissements Epargnes:
Intérieurs privés hruts: Epapgnas personnelles , | | | 5 12 12
Nouvelles constructions , . . 14 18 17 Auto-flnancement 1 13 o
Bians durables d'dquipement , 17 21 @0 Epargnea publiques . . . . . g 6 —n
Changemanis dans lss stocks
tndusteigls . . ., .. 0., 0 6 -2
Total des Investissements inté-
reurs privés bruts . , , . 3 45 35
Moins :
Chargss de dépréclation . ., | 14 16 17
Total des inveslissements [nié-
rlours nets privés ., . . . . . 17 29 18
Investissements nols & I'dtranger 9 2 —_
Total desinvestissements
nets L. L. L. e e 2% a1 12 Total des épargnes natios 26 2 18

Les épargnes {ou «désépargnes» lorsqu'il y a un signe moins) publiques, dans le tableau
ci-dessus, sont égales A excédent (ou au déficit) global des budgets des collectivités publiques.
Contrairement a4 la méthode statistique habituellement adoptée en Europe, il n’est pas tenu
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compte toutefois des dépenses en capital comprises dans ces budgets*, et ¢’est un fait quil
ne faut pas oublier lorsqu’on fait des comparaisons avec la situation en Europe. En 1949, les
épargnes personnelles et Pauto-financement se sont élevés aux Etats-Unis a $21 milliards, soit
a prés de 109, du revenu national, ce qui représente une forte proportion pour des épargnes
uniquement privées.

La Suisse dispose, plus nettement encore que les Etais-Unis, d’un excédent d’épargnes
susceptible d’étre investi 4 I'étranger, Il semble, que dans la période d’extréme prospérité
de 1928—30, le rapport entre les épargnes nettes et le revenu national n’ait pas été inférieur
4 189%; et qu’il ne soit pas tombé au-dessous de 15%;, méme au cours des années de crise de
Pentre deux guerres. En outre, le taux de 159, paralt avoir éi¢ de nouveau dépassé depuis
la seconde guerre mondiale. Avec un revenu national d’environ Fr.s. 17 milliards en 1948, le
montant des épargnes nettes (y compris toutefois I’auto-financement) était évalué a 2,5 milliards
au moins {compte tenu d’environ Fr.s, 450 millions dus 4 Paugmentation nette des avoirs du
Fonds d’Assurance Vieillesse et Survivants, institué en 1947).

Etant assez médiocrement pourvue en richesses naturelles, la Suisse ne dispose pas chez
elle de possibilités étendues d’investissement, de sorte qu’elle est devenue presque malgré elle
exportatrice de capitaux et qu’elle est en fait I'un des plus anciens pays exportateurs de capitaux
du monde, Au cours des années d’euphorie de 1924 a4 1930, ces exportations s’élevaient 2
Fr.s. 300 4 400 millions par an, toujours sous forme d’émissions de titres. Au lendemain de la
seconde guerre mondiale, le financement & court terme a repris en quelque mesure et, depuis
1948, il en est de méme des préis & long terme: des emprunts, représentant un total de quelque
Fr.s. 200 millions, ont en effet été émis au profit des gouvernements belge, francais et hollan-
dais, ou d’emprunteurs de ces pays bénéficiant de la garantie de I'Etat. Au début de 1950,
des crédits & moyen terme s’élevant au total a Fr.s. 28,5 millions ont été consentis par certaines
banques suisses 4 la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement
Economique. Sur le marché suisse, I’abondance des disponibilités en quéte de placement a
provogqué récemment une forte baisse des taux d’intérét; les emprunts 4 long terme du gouverne-
ment fédéral rapportent moins de 215%, et, en avril 1950, un emprunt cantonal a ét¢ lancé
a 2349, taux le plus faible qui ait jamais été appliqué & de telles émissions. Des taux aussi
faibles créent toutes sortes de difficultés aux fonds de pension, aux compagnies d’assurances,
etc. et sont de nature 3 entrainer dans des entreprises hasardeuses. Dans le discours qu’il a
prononcé le 4 mars 1950 devant 'assemblée générale annuelle de la Banque Nationale Suisse,
le Président du Directoire de cette institution a traité le probléme consistant & trouver des
possibilités de placement appropriées pour les fonds qui sont mis réguli¢rement a la disposi-
tion du marché suisse et, & cet égard, il a fait également allusion dans les termes suivants aux
débouchés qui permetiraient d’exporter des capitaux:

«L’amélioration intervenue dans [a situation économique et monétaire de plu-
steurs pays a eu pour effet d’augmenter les possibilités d’effectuer des placements exté-
rieurs qui peuvent apporter un soulagement naturel aux marchés suisses de Pargent
et des capitaux. Clest aux préteurs et aux établissements qui servent d’intermédiaires

* Dans le nouveau budget fédéral pour 1950351, tel qu'il a été présenté ae Congrés en janvier 1950,
on a groupé les dépenses, 4 titre expérimental, en dépenses d'investissements, dépenses de fonctionne-
ment ou autres dépenses, Comme [’indique le Bulletin de Réserve Fédérale de février 1950, «le but
essentiel de ce groupement est de séparer les dépenses qui représentent Pachat ou Pamélioration d’actifs
de la part du gouvernement, ou qui se traduiront par toutes sortes d’avantages pour I'économie sur
une durée supérieure 4 une année financidre, On escompte que nombre des dépenses comprises dans
ce groupe deviendront une source de recettes pour le gouvernement dans les années 4 venir, bien que
la possibilité de récupérer les dépenses engagées n'ait pas inspiré de fagon déterminante le choix de la
nouvelle classification, »
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en matiére de crédit de choisir les placements en se souciant de leur degré de sécurité,
L’octroi de crédits & ’étranger sera particuliérement utile 4 notre pays, lorsqu’il appor-
tera une aide directe ou indirecte A nos exportations de marchandises. En qualité de
bailleresse de crédit, la Suisse joue de nouveau un role international dont il ne faut pas
sous-estimer l'importance.» :

Il n’est pas aisé, toutefois, méme lorsqu’on dispose d’un excédent de fonds,
de rétablir les courants de préts internationaux privés dans un monde si profondé-
ment troublé par Pincertitude de la situation politique et qui est aux prises avec
de tels déséquilibres économiques et monétaires, sans compter les obstacles que des
controles paralysants opposent fréquemment a Dinitiative privée. Il faut que les
marchés préteurs se montrent disposés dans une certaine mesure a envisager de
nouvelles formes de financement, en partie en collaboration étroite avec
leurs gouvernements, qui ne demanderont certes pas mieux que de les aider, bien
quon ne doive pas attendre de leur part qu’ils garantissent la totalité¢ du risque
couru. La Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement
Economique est sans doute appelée  jover un réle plus important au fur et 3 mesure
que Iaide Marshall se réduit & sa fin, et il se peut fort bien que l'initiative réclamée
par le point I'V du Président Truman meéne & de nouvelles méthodes d’investisse-
ment dans les territoires arriérés. Il faut espérer que, quelles que soient les
méthodes adoptées pour fournir aux pays anciens ou neufs des capitaux, ceux-ci
pourront étre utilisés sans conditions, car c’est alors seulement que le commerce
multilatéral aura quelque chance de devenir une réalité (au lien d’€tre unique-
ment un théme de discours éloquents). A mesure que la reconstruction progres-
sera, les Etats-Unis et la Suisse ne devront plus étre les seuls pays disposant d’un
excédent de fonds a préter. Dans son exposé budgétaire du 18 avril 1950, le Chance-
lier de I’Echiquier a déclaré qu'il faudrait que le Royaume-Uni dispose d’un
solde actif dans sa balance des paiements, «afin de favoriser le développement du
Commonwealth et des colonies»; or, il ne saurait y avoir d’excédent disponible
pour des investissements outre-mer s’il n’existe pas dans I’économie nationale
un excédent d’épargnes sur les investissements intérieurs.

Mais une véritable reprise des investissements internationaux suppose que
I’amélioration de la situation des pays qui bénéficieraient des
fonds est patente. Il faut restaurer Ia confiance, ce qui exige I'accomplissement
de certaines conditions, 3 savoir un minimum de stabilité politique et des mesures
positives destinées a renforcer la position monétaire en vue de rétablir la converti-
bilité. Ce sont évidemment 13 des conditions que les divers pays s’efforceront de
remplir dans leur propre intérét, Mais il convient de ne pas oublier non plus que
dans le domaine des préts internationaux — aux gouvernements notamment — on
ne peut recourir a aucun tribunal en cas de carence, et c’est pourquoi la fagon
dont chaque pays s’est comporté dans le passé présente une grande importance.
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Un pays qui ne traitera pas de fagon assez équitable les investissements étrangers .
et qui, notamment, ne fera pas tout ce qui dépend de lui pour faire face aux en-
gagements qu’il a contractés dans le passé aura peu de chance de rétablir son .
crédit pour trouver de nouveau 2 emprunter. Beaucoup d’efforts tenaces et cons-
tructifs seront nécessaires avant que les mouvements internationaux de capitaux
puissent de nouveaun apporter leur contribution normale au progrés économique.
LS * W

Quelle que soit la sitnation qui se présente, certains problémes dominent les
autres et, en ce qui concerne I'Europe d’aprés guerre, c’est celui de la balance
des paiements qui a paru étre le plus épineux. On a heureusement pris de plus
en plus conscience qu’il ne pouvait étre isolé de toutes les questions concernant
le volume des dépenses consacrées a la consommation et aux investissements par
le public et par le gouvernement de chaque pays. On admet maintenant géné-
ralement que, si I’équilibre intérieur n’est pas établi, il est vain de chercher i
équilibrer la balance envers I’étranger, ce qui d’ailleurs ne change rien au fait’
que la difficulté éprouvée a restaurer I’équilibre des balances des paiements peut
étre aggravée ou réduite par certaines mesures d’une portée internationale au
premier chef, telles que les modifications de droits de douane. '

1. Au point de vue de la politique intérieure, la tiche Ia plus importante con-
siste encore dans de nombreux pays & adapter les charges publiques, et spé-
cialement les dépenses budgétaires, 2 la capacité réelle de Péconomie. Se
contenter de chercher 4 éliminer les tendances inflationnistes est fatre preuve
de courte vue; il s’agit en réalité de déterminer le niveau de dépenses auquel on
peut s’attendre que le pays considéré accomplisse des progreés économiques
continus, sans avoir A compter sur une aide substanticlle de DI'étranger,
D’autres problémes intérieurs se posent également, tels que ceux consistant
a adapter le volume des investissements a I’épargne et & approvisionner suffi-
samment le marché national en produits pour que le commerce d’exporta-
tion ait une base appropriée,

2. Dans le domaine de la politique extérieure, I'une des tiches les plus impor-
tantes consiste a développer les marchés mondiaux, en particulier ceux des
articles manufacturés; mais ce ne serait sans doute guére possible si les Etats-
Unis ne réduisaient pas plus sensiblement leurs droits ‘de douane, réduc-
tion qui permettrait 4 des produits autres que les matiéres premicres et les
denrées alimentaires d’éire exportés plus largement vers ce pays.

Le public américain considére tout abaissement des tarifs douwaniers aux
Etats-Unis avant tout comme une mesure lourde de conséquences intéricures,
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méme §’il intervient dans le cadre de réductions de droits négociées avec d’autres
pays. En fait, un grand nombre de problémes présentent a la fois un aspect inté-
rieur et extérieur. Les soldes en livres sterling offrent, & cet égard, un exemple
caractéristique. Le communiqué tripartite publié & Washington le 12 septembre
1949 par des représentants des gouvernements américain, britannigue et canadien
reconnaissait en termes trés nets que le probléme soulevé par ces soldes, et notam-
ment la nécessité de fournir des biens d’équipement pour développer la produc-
tion, intéressait également d’autres pays et exigerait une étude plus approfondie.
Mais il est évident en méme temps que toute solution trouvée sur un plan inter-
national doit étre accompagnée des mesures spécifiquement britanniques qui
permettront d’en faire une réalité.

On se demande fréquemment ce qui se passera en 1952 et ensuite,
lorsque FPaide Marshall prendra fin comme préva. La réponse a une telle question
est évidemment que cela dépendra en grande partie des mesures qui seront
prises entre-temps. Maintenant que la production est assez bien restaurée en
Europe, il s’agit plus que jamais de mettre en ccuvre le mécanisme d’ajustement
monétaire qui s’'impose pour maintenir 'équilibre 4 Pintérieur des diverses écono-
mies et, au moyen du rétablissement rapide de la convertibilité, dans les relations
économiques et financiéres entre les nations. Peut-on compter que chaque pays adop-
tera les mesures qui s’imposent pour redresser sa propre position et que les obstacles
tels que les soldes en livres non liquidés et les droits de douane excessifs pourront
étre surmontés? Il reste la question, d’ordre plus général, d’un renforcement
approprié des réserves monétaires, de telle facon que, disposant d’une marge de
sécurité adéquate, les divers pays ne se trouvent pas dans une situation trop vul-
nérable en présence d’une régression, méme peu grave, de Pactivité économique.
Il est bien évident que tous ces problémes ne pourront pas étre résolus sans des
efforts constructifs et méme, i certains égards, sans que soient modifiées profondé-
ment les méthodes appliquées jusqu’a présent, le probléme essentiel n’étant pas
toujours identique dans les divers pays. 11 est essentiel que ' « étude plus approfondie »
jugée nécessaire a 'égard du probléme des soldes en livres sterling porte également
sur les autres problémes qui se posent dans les divers pays et sur le plan interna-
tional. Il faut surtout prendre des mesures pratiques pour arriver a une solution
de ces problémes alors que les pays de I'Europe occidentale disposent encore d’une
aide exceptionnelle.
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IV. Le rapport entre les prix tend a devenir plus normal.

L’événement le plus marquant de 'année 1949 dans le domaine économique
et monétaire a été la série de dévaluations auxquelles il a été procédé. Elles ont
été manifestement lides aux diminutions des réserves et aux perturbations des
échanges 4 la suite de la régression des affaires aux Etats-Unis. Mais, plus on exa-.
mine ces divers phénoménes et plus on a tendance & conclure que leur cause fonda-
mentale réside dans certains changements importants survenus dans
les prix des matiéres premiéres et des produits alimentaires et qui
sont Vindice du retour & un approvisionnement plus normal,

La hausse inflationniste des prix n’est pas Punique conséquence d’une grande
guerre, C'est la structure des prix tout enti¢re qui est bouleversée, En eflet, certains
prix s’élévent bien au-dessus de la moyenne et d’autres dans une moindre propor-
tion, car il est impossible en peu de temps d’adapter les quantités disponibles de
produits aux variations soudaines de la demande ou de faire appel 2 de nouveaux
secteurs de production pour compenser la disparition d’anciennes sources d’appro-
visionnement. Au cours de la seconde guerre mondiale, des efforts sans précédent
ont été accomplis — et non en vain — pour limiter les hausses de prix au moyen de
contréles officiels, en dépit de pénuries exceptionnelles. Il était conforme 4 la nature
des choses que ces diverses mesures fussent plus efficaces a 1’égard des biens produits
et consommés 3 lintérieur qu'envers les marchandises jouant un réle important
dans le commerce international. En conséquence, on a constaté que les indices de

Prix de gros: évolution de 1939 A 1950,
Indices : janvier—juln 1939 = 100,
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prix s’élevaient de facon plus brutale pour les produits d’importation et d’expor-
tation que pour les marchandises nationales. D’autre part, comme les importants
territoires producteurs de matiéres premieres du Sud-Est asiatique étaient
impliqués dans la guerre, nombre de marchandises se sont nettement raréfides
et cet état de choses a persisté plusieurs années aprés la fin des hostilités, Aussi,
lorsque le contréle des prix a été supprimé aux Etats-Unis au cours de ’année 1946,
les pénuries qui subsistaient se sont traduites dans une large mesure par des
hausses de prix qui ont affecté non seulement le marché américain, mais d’autres

pays également.

Il est particuliérement intéressant de comparer les mouvements de prix
aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni, notamment en ce qui concerne
les denrées alimentaires et les matiéres premiéres (dites «produits de base»). A
eux seuls, les Etats-Unis absorbent plus de 40%, de la production mondiale glo-
bale de matié¢res premiéres industrielles; il en résulte que leur demande joue d’ordi-

Prix des marchandises aux Efats-Unis et dans le Royaume-Uni.
Indices hebdomadaires: 1935 = 100,
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Sous leur forme Initiale, ces deux indices remontent au sscond semesire de 1931, mals ils parient da
points différents; celul de Moady repose sur: 31 décembre 1931 =100, alors que celul de Reuter part du 18
septembre 1931 = 100. Dans des périodes normales, un Intervalle pelativement si court entre los dates de base n'en-
trainerait pas d'écarl sensible; mais il s’est prodult cecl, qus la premiére dévaluation de Iz llvre est inlervenue au cours
de la période en quastlon. Le chiffre do Moody afférent au troisléme vendradi de seplembre 1931, c'est-a-dira le 158,
s'établit en fail & 1070 contre 1000 au 31 dédcembre 1921, La courbe entlére de Moody serail donc d'environ 71f,
Inférloure si I'en avali chols! la mi-septembre 1931 au lisu du dernier jour de la méms annde.

Cn a pu procéder 2 un nouveau calcul des deux indiges en prenant 1935 pour annde de base, ce choix étant
justifié par ig fail que 'indice sensible de "¢ Economists repose sur 1935 = 100, Pour ce qul est du resls de la pgricde
d'entre deux gusrres, on pourralt ajouter gue, de 1935 jusqu'au premler semestre de 1939, les prix des produlis de
base ont flgchi en moysnne d'environ 120f aux Etats-Unis, et de 10/ dans le Royaums-Uni
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naire un role décisif sur la détermination du prix de ces matiéres. Le Royaume-Uni
occupe la premiére place & cet égard et, en outre, Londres finance environ 369,
du commerce international, qui porte avant tout sur les denrées. alimentaires et
les matiéres premidres,

Des indices journaliers faisant apparaitre la tendance des prix des produits
de base sont calculés par Moody pour les Etats-Unis et par Reuter pour le
Royaume-Uni; ils sont publiés régulitrement dans les journaux.

I1 est frappant de constater que, jusqu’a la fin de 1948, les prix britanniques
des marchandises exprimés en dollars étaient inférieurs aux prix américains de
méme nature. Cet écart était dil en partie au maintien du contrdle des prix dans
le Royaume-Uni, mais plus encore peut-étre au systéme des « achats groupés »,
les services officiels britanniques achetant et revendant eux-mémes toutes les den-
rées alimentaires essentielles et quelques denrées de moindre importance, ainsi que
nombre de matiéres premiéres industrielles. Les résultats obtenus montrent que ce
systéme a permis de freiner le mouvement de hausse dans une période d’ascension
rapide des prix,

Les prix atteignirent des niveaux extrémement €levés aux Etats-Unis 2 1a fin de
1947 et au début de 1948, la sécheresse et d’autres facteurs défavorables (en par-
ticulier des signes d’inflation persistante dans de nombreux pays} ayant provoqué
une tension de plus en plus accentuée sur divers marchés commerciaux au cours
de Pannée 1947. Les arguments suivants ont été invoqués pour justifier — peut-
étre un peu tardivement — la hausse sans précédent des prix (qui a, par exemple,
porté au coefficient 4,5 le prix du hlé par rapport a 1938) qu’on avait laissée se
produire. Par suite notamment de la récolte exceptionnellement maigre de 1947, il
était fortement i craindre que les quantités de marchandises disponibles ne fussent
insuffisantes pour répondre aux besoins minima de ’homme; il régnait en outre une
pénurie marquée de charbon qui, si des mesures exceptionnelles n’intervenaient
pas, pourrait empécher lindustrie européenne de maintenir le niveau de pro-
duction relativement faible qu’elle avait atteint & 1’époque. Etant donné cet état
de choses, on pouvait estimer que des prix élevés auraient Pavantage de favoriser
une augmentation de la production, et de freiner ['utilisation des quantités limitées
de blé existantes pour la nourriture animale.

11 est indéniable que c’est en partie du fait de la hausse des prix que des quan-
tités assez importantes de denrées alimentaires et de matieres premiéres indus-
trielles sont devenues disponibles au cours de 1948. Mais le temps fut lui aussi
favorable et les récoltes furent excellentes tant en 1948 qu'en 1949. Cette der-
ni¢re année inaugura une nouvelle ¢re, d’autres facteurs ¢tant venus exercer leur
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effet sur les marchés mondiaux des produits de base. Dans la période de quinze
mois allant de janvier 1949 a mars 1950, les mouvements de prix ont été notam-
ment dominés par trois phénoménes essentiels:

1. la disparition quasi générale des pénuries exceptionnelles de guerre et
d’aprés guerre;

2. la régression de P’activité économique aux Etats-Unis jusqu’a Pété de 1949
et la reprise ultérieure;

3. enfin, la série de dévaluations de 'automne 1949,

L’amélioration de 1’approvisionnement en produits agricoles avait
commencé a se manifester dans les premiers mois de 1948 et elle se traduisit par une
forte baisse des prix de ces denrées {voir le graphique de la page 26}. D’autre part,
la baisse qui persista pendant toute I'année 1948 décelait un nouvel état de choses,
caractérisé par la réapparition de produits excédentaires, puis par des interventions
officielles destinées a prévenir un fléchissement plus accentué des prix, Les prix
des matiéres premieres industrielles se mirent A suivre le mouvement dans le se-
cond semestre de 1948; ils traversérent ensuite, au printemps de 1949, une crise
qui marqua la fin des difficultés d’approvisionnement qu’ils avaient connues aprés
la guerre. Les prix d’un certain nombre de métaux importants comme le plomb,
le cuivre, la fonte, Pétain et le zinc avaient évolué de fagon telle qu’ils atteignirent
tous leur maximum le 3 janvier 1949. Dans ’ensemble, plus la hausse antérieure
avait été brutale et plus la baisse fut profonde. Le tableau suivant montre
la hausse maxima at-

Etats-Unis: : teinte aux Etats-Unis
Mouvements hebdomadaires des prix des matidres premiares, 1 ix
En conts par livre. par €s an un
o %l certain nombre de
i Erain I ‘ i marchandises (ao(t
100 100
£ |I £ 1939 = 100) et Ia
Caoukchguc = / mesure dans laquelle
5B P 5 g5 ' q
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La régle selon laquelle Etats-Unis: Prix des marchandises.
la baisse la plus forte suc- indices \ndices | Pourcentage
5 3 de balsse
céde ala hausse la plus mar- Mraoras 3 la fin
p Marchandlses dg:grl;_é: d'avril 1950 aﬁan‘;;:p;zg
4 i
quée comporte quelques ex- S — Jusqu'a fin
ceptions notables telles que Aoit 1939 = 100 avril 1920
le café (qui a bénéficié d'un Cacas . . . . 1217 615 - o
. Caié . ... . . e78 612 - 19
« boom » sans précédent calndovk . 607 204 i
en ces derniéres années), le Mals . .. .. 602 385 ~ 3
; BI . . ... . 454 387 -5
blé et le coton (dont Ies Plomb . . . 440 25 e
cours ont été soutenus offi- Coton . . .. 415 360 -3
) Zine .. ... an 233 - ¥
ciellement). Cependant, Sucre . . o84 269 s
méme en y comprenant ces Fonte. . . . . 262 245 -
: L Culves . . . . 227 188 -
marchandises, les indices Etain . . . . . 211 188 — 2
font apparaitre une atté- | Caoutchouc 155 150 -8

nuation certaine de la dis-
parité, par rapport aux niveaux de prix des années précédentes. Clest ce
qu'on peut constater également d’aprés le tableau suivant:

Pendant le second se- Etats-Unis: Mouvements des prix:
Tité

mestre de 1948, les autorités 1048 | 1045 | 1950
monétaires des Etats-Unis Indices sanvier | Décembre Mars
ont (comme cela est exposé 1985 -9 =100
page 93 et au chapitre VIII) Contde la vie ... .. 169 17 168 167
inauguré une politique de | Prix de aros 206 | 201 198 189

. .. Produits agricoles . . . . 262 232 204 210
crédit plus restrictive et, Denrées alimentaires . . | 227 218 197 197
: z : Autres marchandises . . 185 ™o 182 182

nné 'accr me

etant do Paceroisse . rft Matidres premidres . . . | 239 224 208 212
de Poffre sur le marché, il Prodults manufacturés . | 197 196 184 185

n’était pas surprenant que
la baisse consécutive des prix s’amplifidt et s’intensifidt. C’est au cours de I’hiver
1948—49 que disparurent peu & peu les primes élevées que les consommateurs, dis-
posés & accepter des prix supérieurs aux cours officiels pour s’assurer une livraison
rapide, payaient si fréquemment dans toute la période d’aprés guerre. Jamais
encore dans le passé le marché n’avait connu de baisse si accentude des prix de
nombre de métaux en si peu de temps.

Aux Etats-Unis et dans d’autres pays, on redouta tout & coup que cette
régression encore relativement modérée ne dégénérit en une crise grave et l'on
prit des dispositions pour arréter le mouvement de baisse. Non seulement les restric-
tions de crédit furent atténuées a partir du printemps de 1949 (voir chapitre VIII),
mais les autorités intervinrent directement, d’une manitre ou d’une autre, sur les
marchés commerciaux. C’est ainsi qu’il fut procédé a des exportations plus élevées
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de produits agricoles américains dans le cadre du plan Marshall, tandis que le
financement « off-shore » du blé était suspendu (il ne fut pas autorisé de nouvean
avant I'automne). Pendant que s'effectuait la nouvelle récolte, du blé stocké dans
les champs fut admis en garantie d’emprunts destinés a4 soutenir les cours, 4 con-
currence de 75 %, de la parité. Puis, une fois la récolte terminée, la faculté de
recourir & Paide Marshall fut étendue aux expéditions de blé faites des Etats-Unis
en vertu de PAccord international sur cette céréale, bien que cela impliquat des
subventions supplémentaires du gouvernement (cf. pages 125—126).

En ce qui concerne d’autres produits, le Congrés vota 3 la fin de juin 1949
(quelques jours seulement avant la cléture de I'année financiére} un crédit com-
piémentaire de $40 millions destiné & constituer des stocks de matiéres straté-
giques, Afin que ce crédit pht étre utilisé a temps, il fallut passer immédiatement
des commandes et il servit en majeure partie a acheter divers métaux.

Ces mesures spéciales contribuérent sans doute (concurremment avec des
restrictions volontaires de production) a raffermir le marché. Malgré cela, le ren-
versement de la tendance des affaires survenu aux Etats-Unis au cours de I'été
de 1949 a été di avant tout & ce que l'activité du batiment et les ventes d’auto-
mobiles n'avaient jamais véritablement fléchi, de sorte que la tendance fondamen-
tale était restée ferme en dépit des « changements superficiels » enregistrés en
matiere d’ajustements de prix, etc. Deés le milieu de I'été, les consommateurs amé-
ricains de matiéres premiéres, qui avaient réduit fortement leurs stocks au cours
du premier semestre de I'année, jugérent bon de revenir sur le marché, D’autre
part, avant la fin de I'été, les fournisseurs étrangers commencerent & ressentir les
heureux effets de la reprise des ventes et d’un léger redressement des prix, guoi-
que les pertes subies les mois précédents fussent sérieuses, Il était d’ailleurs iné-
vitable que de grandes difficultés continuent a étre éprouvées notamment par
les pays de la zone sterling qui, abstraction faite de leur production courante d’or
de quelque $500 millions annuellement, sont d’importants fournisseurs de pro-
duits de base comme le caoutchouc, la laine, le jute, I'étain, le cacao, etc. Parmi
ces derniers, le caoutchouc est, depuis des années, celui qui fait gagner le plus de
dollars & la zone sterling, Or, son cours a fléchi en juin 1949 au-dessous du niveau
d’avant guerre et ¢'est sculement an mois d’aolt que se sont manifestés des signes
de reprise des achats américains, précurseurs d’un redressement qui s’accentua
au printemps de 1950. Par ailleurs, le prix de l'or ne dépasse pas celui d’avant
guerre, sauf lorsqu’il s’agit de montants limités vendus sur les marchés libres.

On verra, d’aprés le graphique de la page 106 que, dans les premiers mois
de 1949, la baisse sutvenue aux Etats-Unis avait fait tomber les prix américains
au-dessous des prix britanniques, d’aprés les cours de change alors en vigueur,
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et que la disparité, qui s’accentua au cours du printemps, était encore trés élevée
a Pautomne. Elie fut d’ailleurs 'une des causes de la dévaluation de la livre ster-
ling et des dévaluations consécutives qui marquerent, en septembre
1949, le début d°un nouveau stade de 1’évolution des marchandises
depuis la fin de la guerre.

Une comparaison avec ce qui s’est passé sur les marchés commerciaux aprés
le bouleversement que les changes ont subi en septembre 1931 montre toutefois
que les effets de dévaluations ayant une importance mondiale varient trés forte-
ment suivant la tendance générale des affaires a I'époque, ce qu'on appelle fré-
quemment la «conjoncture mondiale». En 1931, les dévaluations sont inter-
venues au milieu d’une crise grave et les prix (exprimés en valeur or) ont continué
a baisser profondément {(cf. graphique page 90). En 1949, par contre, les déva-
luations ont coincidé avec une reprise aux Etats-Unis et avec la persistance de
conditions économiques favorables dans la plupart des pays, facteurs qui ont
contribué a soutenir le niveau général des prix. On notera incidemment qu’un
grand nombre de pays n’avaient guére été affectés par la régression aux Etats-
Unis. Un cas surprenant

est celui du Canada, pays Etats-Unis et Canada: Production industrielle,
Indices mensusls: 1835—39 = 100.
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sans se préoccuper de la

, . Mote: Sil'on établit une comparalson avec le graphlgus général de la production
TEETession SUrvenue aux  industeislls de la page 34, on constate que le contrasie sensible accusé en 1949

. par los tendances au Canada et aux Etats-Unls marqus nattemant la rypturs du
Etats-Ums. parallégllsms selon lequal les courbes des deux pays évolualent précédemment,

Les multiples dévaluations intervenues devaient fatalement commencer par
provoquer une tréduction des prix en dollars des marchandises vendues contre
paiement en d’autres monnaies; cependant, en ’espace d’un mois, ¢’est-a-dire dans
la seconde quinzaine d’octobre, ce mouvement quasi automatique avait déja
épuisé ses effets. Dés lors, la position intrinséque des diverses marchandises et
Pélan de la reptise économigue neutralistrent totalement les influences dépri-
mantes exercées par les dévaluations. ID’abord et avant tout, l'attente de la
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dévaluation avait été par elle-méme I'un des facteurs ayant incité les industriels et les
commergants des pays & monnaies fortes & s’abstenir autant que possible de recons-
tituer leurs stocks, D’autre part, la constitution de stocks officiels fut poursuivie,
alors que les troubles qui sévissaient en Malaisie, en Indonésie et sur certains autres
territoires du Sud-Est asiatique faisaient craindre que Papprovisionnement cou-
rant en produits essentiels comme le caoutchouc, le thé, le cacao et les graines
de lin n’en subit le contre-coup. Les prix ont ainsi tendu & s’affermir, exception
faite seulement du cours du pétrole brut qui n’a pas varié, et des prix de I’étain,
du plomb et du saindoux, qui ont fléchi. Ces deux derniers sont surtout des mar-
chandises vendues en dollars, Méme exprimés en dollars, les prix des produits
vendus en livres sterling se sont mieux tenus que ceux de ’ensemble des marchan-
dises vendues en dollars (4 l'inverse de ce qu’on aurait pu attendre, semble-t-il}
et ¢’est en grande partic grice a cela que les conditions des échanges des pays de
la zone sterling producteurs de matiéres premiéres ont été aussi bonnes, sinon
meilleures, qu’avant la dévaluation,

Le bouleversement de la structure des prix consécutif a la guerre a affecté
les divers pays de fagons trés différentes suivant la mesure dans laquelle leurs
prix & D’exportation ont augmenté par rapport a leurs prix a Pimportation ou,
en d’autres termes, selon les changements qui se sont produits dans leurs con-
ditions d’échange. La plupart des pays de I’Eurcpe occidentale sont avant
tout importateurs de produits de base et exportateurs de produits finis., Or, les
conditions des échanges a partir de 1930 et en particulier dans une année de crise
assez prononcée comme 1938 — ol les prix des matiéres premiéres étaient relative-
ment bas & cause principalement de la faible demande américaine — ont été
nettement avantageuses pour les pays industrialisés de I’'Europe (cf. le tablean de
la page 127 du dix-neuvi¢éme Rapport annuel indiquant les conditions des échanges
pour le Royaume-Uni depuis 1913).

Conditions des échanges de certains pays eurcpéens.

Indice des prix & I"'exportation dlvisé par I'lndice
des ptix & I'importation (1938 = 100)
Pérledes
Belgique | Danemark Italie R°¥L3'-g;“°- Suade Suisse
1938 . ......... 100 100 100 100 100 100
1947 . .. .. ... 126 =] . =15} 82 107
1948 ., .. ... ... 107 106 100 =[] a5 1o
1949 mars . . . . .., . 110 106 114 B9 as 106
jubn . oL, L 118 107 108 j=x] a6 109
septembre . , . . 111 108 102 95 82 1z
décembre . . , . . 108 102 107 87 77 118
1950 février. . . . . . . 102* : <] 108" B6 21 112

* Janvier 1950.
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Les années 1947 et 1948 ont été anormales, avec des prix extrémement éleveés
pour la majorité des matiéres premiéres et des denrées alimentaires, et seuls quel-
ques pays européens, parmi lesquels la Suisse, ont été en mesure d’écouler leurs
exportations & des prix majorés en conséquence. La baisse des prix des produits
de base, qui a commencé en 1948 et qui s’est accélérée dans le premier semestre de
1949, a donc nettement favorisé les pays européens (quoique Pajustement consécutif
ait suffi & provoquer certaines difficultés qui ont finalement abouti anux dévaluations).

Comme il fallait s’y attendre, les dévaluations ont, dans une large mesure,
renversé la tendance favorable des conditions des échanges pour les pays impor-
tateurs de ’Europe, car parmi les produits de base méme ceux vendus en livres
sterling ont monté si fortement qu’ils sont redevenus, exprimés en dollars, presque
aussi onéreux que précédemment. Dans le Royaume-Uni méme il fallait, au prin-
temps de 1950, 109, d’exportations de plus qu’en aoiit 1949 pour acheter 4 I’étranger
la méme guantité de marchandises. Le Danemark connait actuellement des condi-
tions encore plus défavorables a cet égard. Les conditions des échanges de P'ltalie
semblent n’avoir guére été affectées, ce pays n’ayant dévalué que de 8%, cependant
que la Suisse (qui n’a pas modifié la valeur de sa monnaie) a bénéficié de prix un
peu plus avantageux a4 Iimportation, avec cette réserve toutefois, & propos des
termes «bénéficié» et «avantageux», qu’un certain nombre de pays étrangers,
recevant en ¢change de leurs produits un moindre montant de francs suisses,

Suisse: Prix de gros et coiit de 1a vie, de 1926 & 1949,
[ndices mansusls: 1926 —27 = 100.
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Evolution des prix en Europe.
Pourcentages de hausse () ou de baisse {-) des prix.

Pandant I*annde clvila Déc. 1949
Pays Indice:
1945 1946 1947 1948 1949 avant fuerre

Alfemagne

{zunes pceldeniales)

Prixdegros . . . ... — - — + 240 + 1 195 2)

CodGt de la vie . . . . . — — —- 4+ 1t - 7 156 %)
Autriche

Prixdagros ., . . ... - - -— + 20 + 37 490

Colit de la vie . . . . . + 059 | + 449 | 4148 + 21 + 24 455
Balgique

Prix de gros . . . . . . - - + 12 + 5 - 7 358

Colt de la vie* . . . . — - 12 + 9 + 9 — 5 354
Danemark

Prix do gros . . . . . . - 7 + 9 + 9 + 9 + 3 245

Coit de la vie . . . . . 0 L | + 3 + 3 + 1 17t
Espagne

Prix de gros . . . . . . + 13 + 24 + 12 + 4 + 10 354

Colt de la vie . . . . . + 1B 4+ 36 + 10 + 4 + 8 338
Fintands

Prix de gros . . . . . . + 93 + 19 + 39 + + 3 294

Colt do la vie . . . . . + 99 + 16 + 54 + M + 3 832
France .

Prix de gros . . . . . . + 7O + BO + 45 + B2 + 1 1044

Coidtdejawie ., ... (+ €2 + 74 + 57 4+ 42 - 04 1.794
Grace

Colt de la vie . . . . . +1.781% + 96 + 49 + 23 + 7 28.883
Irtande

Prixdegros . . . ... + 2 + 11 + 3 + 3 236

Codt da la vie . . . . . + 1 - 2 + 5 + 2 + 1 185
Istanda

Coit de lavie . . . .. + 4 + 7 + 7 — 1 + 4 Mo
Italie

Prix de gros . . . . . . — + 389 + 50 + 3 — 17 4.747

Colitde lawvie . . . . . — + 239 + 44 - 0 — 3 £.753
Morvage

Prixde gros . . . . .. — 8 + 4 + 3 + 3 + 3 73

Colt da la vie . . . . . + 2 + 3 - 2 — 0 + 1 158
Pays-Bas

Prixde gros . . . . .. + 3 + 23 + 5 + 4 + 5 292

Coiit da ba wie . . . . . + 1871 + 11 + 3 + 6 + 6 226
Portugal

Prix de gros . . . . . . — 3 - 5 + 4 + 7 - 1 253

Codt de Ja vie . . . . . + 10 + & - 1 + 3 + 1 218
Royaume-Uni

Prix de geos . . . . . . + 1 + 6 + 13 + 9 + @9 245

CobOt de la vie . . , . . + 1 + 08 + 3 + & + 4 I50
Budde

Prix de gros . . . . .. - 3 + 1 + 7 + 6 + 1 201

CoGtdelavie . .. .. 1} + 2 + 7 o Q I57
Buigse

Prix de gros . . . . . . - 3 + 2 + 6 — 04 - 8 201

Cofitde lavie . . . . . — o5 + 2 + B + 086 - 2 161
Turquie -

Prix degros . . . . .. + 1 - 2 + 3 + 9 - 2 475

Cottde lavie. . . .. + 3 — 3 — 1 + 5 + 6 5

]
%

Prix de détail.

13 Par rapport 3 Juln 1548

(Indice des prodults do base).

2] FPar rapport & décembra 1938.

Par rapport & avrll 1944,
Par rapport & janvier 1946.

4 Par rapport & avril 1545,
Ty Papr rapport 2 julllet 1944,

%) Par rapport & novembre 1944,
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n’ont pu acheter autant de marchandises suisses que précédemment, II convient
de rappeler a cet égard que les faibles prix cotés par les produits de base
lors de la crise de I'entre deux guerres n'ont pas été finalement tout bénéfice pour
les pays industrialisés de ’Europe, ceux-ci ayant vu leurs exportations se réduire
sensiblement. En 1928 par contre, alors que les conditions des échanges ne lui
étaient pas particulierement favorables, le Royaume-Uni a eu une balance des
palements courants active et, sous ce rapport, il s'est trouvé dans une meilleure
position qu’an cours des années de crise d’aprés 1930. 1l ne semble pas qu'un pays
ailt avantage A s’assurer des conditions qui mettent son partenaire en mauvaise
posture; les échanges ne pouvant se concevoir sans réciprocité, le climat dans le-
quel ils se développent le mieux est naturellement celui ol les pays producteurs de
matiéres premiéres aussi bien que les nations industrielles sont en mesure de couvrir
leurs frais. 11 en est généralement ainsi, semble-t-il, lorsque les prix et lactivité
économique ne connaissent pas de fluctuations violentes.

- Dés 1948, les fluctuations de prix s’étaient généralement atténuées en Europe
et, dans I'ensemble, il en a ét¢ de méme en 1949, comme le montre le tableau
suivant.

L’Autriche est le seul pays ol les prix aient augmenté sensiblement, mais cela
a été di notamment a ce que les prix du marché noir, déja élevés, sont devenus
officiels. Trois groupes distincts se dégagent du tableau ci-contre:

I. Les pays ol la plupart des prix ont été libérés de contrdle
officiel et ol des progrés ont été réalisés vers I'établissement de marchés
véritables au point de vue économique, sur lesquels on laisse les prix se dé-
terminer d'eux-mémes. Ce groupe comprend la Belgique, I'Italie, la France,
PAllemagne occidentale et la Suisse, On s’en remet & des négociations entre
employeurs et salariés pour fixer les salaires, mais 'Etat peut intervenir plus
facilement qu’avant la guerre.

En Italie, les prix de gros ont fiéchi de 179%,; en Suisse, de 8%, et en
Belgique, de 79%;. L'influence de la baisse des prix américains s’est fait sentir
dans ces trois pays, parmi lesquels la Suisse n’a nullement modifié la valeur
de sa monnaie et les deux autres n’ont dévalué que dans une mesure limitée.
Mais il semblc: que le mouvement de baisse y ait été accentué en quelque
mesure par le fait que les prix y étaient relativement plus élevés qu’aux
Etats-Unis, Le colt de la vie a haissé également, mais sans réduction sen-
sible des taux des salaires; d’oit Pon peut déduire que les salaires réels se
sont quelgue peu améliorés depuis septembre 1949, On peut ajouter qu’en
Belgique les taux des salaires, méme une fois ajustés pour tenir compte des



— 16 —

dévaluations du franc
France: Prix de gros.

en 1944 et 1949, ont Indices : 1938 = 100.
augmenté de 40°/, de- 3000 — | , 3000
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. I P
ces ajustements leur | 20 2000
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de telles proportions,
il importe doublement
de perfectionner les
méthedes industrielles
(ce qu'on qualifie souvent de rationalisation), afin de sauvegarder la capacité
nationale de concurrence, tant dans V'industrie que dans Pagriculture, Il ne fait
pas de doute que le nombre proportionnellem‘ent élevé des chémeurs en Bel-
gique s’explique dans une large mesure par la hausse relativement brusque des
salaires, ceux-ci étant le plus important élément du cotit de revient dans toute
économie. Si le franc belge avait été dévalué de plus des 12,39 adoptés en
septembre 1949, il efit peut-étre été possible de compenser I'accroissement de
la charge des salaires et d’atténuer ainsi le chémage. Mais la dévaluation
entraine d’ordinaire, de fagon indirecte, une diminution des salaires réels et
résoudre par ce moyen le probléme du chémage aurait eu pour effet de dé-
pouiller au moins partiellement les travailleurs belges de Pavantage qu’il se
sont assuré au point de vue salaires, notamment par leurs contrats collectifs.

II[\I["|I’IIlfI’IIJPI e b b e L g

1940 1941 1962 1943 1944 1965 1946 1947 1948 1943 1950

100

Si I’on ne fait pas du «plein emploi » I'unique objectif 2 atteindre & tout
prix quelles que solent les circonstances, mais qu’on tienne compte aussi des
autres facteurs qui entrent en jeu en ce qui concerne la situation des travailleurs,
il faut dés lors faire une politique économigque et financiére susceptible d’amé-
liorer réellement et de fagon durable le niveau de vie de la population, peser
soigneusement la valeur relative des différents intéréts et points de vue en cause.

Les pays ou les autorités disposent et font encore usage de
pleins pouvoirs pour contréler les prix. Ce groupe comprend
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le Royaume-Uni, le Danemark, la Norvége, la Suéde et, sous certaines
réserves, les Pays-Bas, pays qui ont tous dévalué leurs monnaies de 309,
environ et adopté, & 'automne de 1949, une politique de stabilisation
des revenus pour se prémunir contre¢ de brusques augmentations des
coits de revient, et spécialement des prix intérieurs. En Suéde et en Nor-
vége, une telle politique n’a pu étre appliquée sans que IEtat verse des sub-
ventions de plus en plus élevées pour stabiliser le cofit de la vie, et il a fallu
conclure des accords avec les syndicats ouvriers et les autres intéressés afin
de s’assurer que les salaires ne seraient pas modifiés tant que le cot de la vie
ne dépasserait pas un certain niveau. Malgré tout, des ajustements dans le
sens de la hausse n’ont pu étre totalement évités, méme sur des prix affectant
le cotit de la vie. Clest ainsi qu’en Norvége d’importantes majorations de
prix (23%, sur le beurre, 1259, sur la margarine, plus de 409, sur le pain, etc.)
ont été effectuées en avril 1950, de maniére & limiter les subventions pour le
cotit de la vie a Cour.n. 600 millions, montant du crédit voté a cette fin avant
la dévaluation de septembre 1949, Il est naturellement apparu, en Norvege
comme dans nombre d’autres pays, qu'au fur et & mesure que le ravitaille-
ment s'améliorait et qu'il devenait par conséguent possible d’augmenter les
rations ou de supprimer le rationnement, les subventions serajent plus oné-
reuses pour le Trésor si leur mode d’attribution n’était pas modifié.

Aux Pays-Bas, aussitdt aprés la dévaluation, le gouvernement annonga
qw’il avait Pintention d’accorder, sur le budget, des subventions plus élevées
pour compenser en partie la hausse que les prix de certains produits essentiels
accuseraient sans doute 2 la suite des dévaluations. Il renonga toutefois a
cette idée, car il pensa qu’une telle politique serait de nature 3 empécher la
mise en équilibre du budget et, par 14, & aggraver le danger d’inflation;
elle se fat, en outre, opposée 4 Pétablissement des conditions requises pour réa-
liser I'union au sein du Bénélux. Aprés avoir pris contact avec les organisations
centrales d’employeurs et de salariés, le gouvernement autorisa les premiers
3 majorer de 59, a partir du 1 janvier 1950, les traitements et salaires des
personnes agées de plus de 23 ans. 11 poursuivit en méme temps la politique
de réduction des subventions; celle du charbon fut supprimée a partir du
début de I'année. Exception faite de Paugmentation des salaires et des traite-
ments qui venait d’étre autorisée, la politique de stabilisation des revenus
devait continuer a étre effectivement appliquée en accord avec les syndicats
patronaux et ouvriers.

Dans le budget du Royaume-Uni pour 1949—50, un maximum de
£465 millions avait été fixé pour les subventions sur les produits alimentaires,
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mais il fut procédé a . oL
Royaume-Uni: Prix de gros,

certaines réductions indices: janvier—juln 1939 = 100.
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alimentaires produites
a lintérieur et £164 millions & celles d’importation. La subvention sur les
denrées produites A l'intérieur était évaluée a 43,69, du prix de revient,
et Pautre & 16,5%. Le Chancelier a exprimé Pespoir «que de nouvelles
augmentations du prix des produits alimentaires essentiels ne seraient pas
nécessaires, tout au moins avant un certain temps» et, a I’égard de la
politique des salaires, il exposa que la véritable difficulté tient i ce que,
dans certains cas, les revenus sont encore faibles et qu’on ne pourrait
y remédier sans bouleverser les niveaux relatifs de salaires qui ont été fixés
dans chaque industrie pour les divers échelons et catégories d’ouvriers qu’elle
emploie. (Voir également les extraits de la déclaration du Chancelier
reproduits a la page 60,)

D’apres les statistiques du Ministére du Travail, les taux des salaires
{C’est-a-dire les salaires horaires} auraient augmenté de 9214,9% en moyenne
entre les mois d’aofit 1939 et de mars 1950, et les revenus hebdomadaires
moyens, de 128%, d’octobre 1938 a octobre 1949, L’accroissement supérieur
des revenus a été di principalement a une plus grande régularité dans ’emploi,
au nombre plus élevé d’heures de travail supplémentaires (rémunérées & des
tarifs spéciaux) et, en particulier, & une augmentation relative du nombre
d’ouvriers appartenant aux catégories de salaires les plus élevées, Au prin-
temps de 1950, le rationnement a été sensiblement relaché et le contréle des
prix supprimé sur nombre de produits importants pour le public britannique.

II. La politique suivie par les pays de I’Europe de 1’est accuse certaines
différences sensibles, mais ce qu’ils ont presque tous de commun c’est un
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systeme d’économie dirigée intégrale, dans lequel la politique des prix joue
un réle important.

L’U.R.8.5. ne publie plus d’indices des prix de gros et de détail. Cette
absence de statistiques, qui n’a fait que suivre la cessation de la publication
de chiffres concernant le volume de la production, les exportations et les
stocks d’or, suffit & montrer importance que les autorités soviétiques attachent
aux prix en tant qu’éléments révélateurs de la situation économique. D’autre
part, les pays de Europe de I'est, qui suivent une politique des prix analogue
4 celle de P'U.R.S.S. ont eux aussi cessé, en 1948 et 1949, de publier des indices
de prix. Le dernier qui ait été indiqué en Bulgarie concernait le mois de
décembre 1947 (en dehors de Pindice des «conditions des échanges», c’est-
a-dire le rapport entre les prix 4 l'exportation et a I'importation, qui a été
publié pour le premier trimestre de 1948), En Tchécoslovaquie, le
dernier chiffre publié sur le colt de la vie était celui de décembre 1948; les
prix de gros ont continué 4 étre publiés jusqu’en septembre 1949. La Hongrie
a cessé de publier les prix de gros et de détail aprés juin 1949. En Polo gne,
il n’a pas été publié¢ d’indice des prix de gros depuis la seconde guerre mon-
diale mais, d’aprés des données communiquées par Plnstitut polonais du
plan, on peut reconstituer la série suivante de moyennes annuelles pour les
prix de gros:

1946 . . . . . . . . 100
1947 . . . . . . . . 185
1948 . . . . . . . . 230
1949 . . . . . . . . 250

Ces données se rapportent au secteur d*Etat de I’économie et notamment aux
investissements,

Il arrive que des indications soient données dans des discours prononcés
par des ministres et par d’autres personnalités, C’est ainsi que le ministre des
finances de Hongrie a déclaré qu’a la fin d’octobre 1949 Vindice des prix de
gros était inférieur de 4,19, au niveau de 1948 ct celui du colt de la vie, de
5,7%, ce qui indique que les prix ont baissé dans ce pays.

En ce qui concerne ’évolution des prix en U.R.S.S,, il semble ressortir
de diverses déclarations qu’a I'automne de 1946 les prix du marché libre
(dans les «magasins commerciaux») étaient environ au coefficient 10 par
rapport au niveau d’avant guerre. Un décret du 16 septembre 1946 a prescrit
une réduction importante des prix demandés par les magasins commercianx,
ainsi qu'un relévement sensible des prix des produits rationnés; il s’agissait
évidemment d’atténuer Pécart existant entre les diverses catégories de prix,
de facon a rétablir un systéme cohérent a un nouveau palier.
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A la suite de la réforme monétaire de décembre 1947 et de la suppression
concomitante du rationnement sur des produits contrélés jusqu’alors, des
mesures furent adoptées en vue non seulernent d’unifier les prix, mais aussi
d’en provoquer une baisse générale, qui représenterait un peu plus de la
moitié des anciens prix libres. Certains ajustements d’une portée secondaire
furent opérés en 1948, puis deux nouveaux décrets importants visant a réduire
encore les prix furent publiés en mars 1949 et en mars 1950; le second coincida
avec I'annonce de la revalorisation du rouble {cf. chapitre VI).

Les réductions de prix édictées par les divers décrets ci-dessus repré-
sentent au total de 50 a 609, pour les trois années 1948, 1949 et 1950, alors que
les dispositions en question ne prévoient nulle diminution des salaires. Il ne
faut pas perdre de vue toutefois, 4 cet égard, qu’il existe des différences entre
ce qu'on peut appeler le «rouble du consommateur» et le «rouble d’Etat»,

" ce dernier servant notamment a établir le budget public, auquel un autre
niveau de prix semble étre appliqué. Par suite de cette complication et de la
pénurie de renseignements disponibles, il est impossible de donner une idée
précise de I’évolution du niveau des prix en U.R.S.S.

*

Il est parfois difficile de classer un pays dans un groupe donné, mais, les
contrdles ayant été peu a peu supprimés en Allemagne occidentale depuis 1948,
celle-ci entrerait plutét dans le premier des trois groupes distingués plus haut.
En 1949, les prix de gros y ont été pratiquement stables (le tableau de la page
114 faisant apparaitre une hausse de 19,), mais cela a été dit & une baisse de 69,
des prix des matiéres premiéres et a une hausse de 17% de ceux des denrées
alimentaires (qui ont, malgré tout, augmenté moins fortement depuis 1938 que les
matieres industrielles). D’auntre part, le cotit de la vie a fléchi de 79, en 1949 et
cette baisse a été généralement considérée comme justifiant la suppression du
contréle des prix. Dans le méme temps, les taux des salaires se sont élevés en
moyenne de 5%, et les revenus hebdomadaires bruts de quelque 139,. Le revenu
moyen de I'ouvrier qualifié était, d’aprés les statistiques, de DM 68 par semaine
en décembre 1949,

Pour ce qui est des mouvements des prix de gros, il a déja été indiqué que les
changements survenus en 1948 et 1949 ont fortement réduit la «disparité»;
en d’autres termes, la structure des prix s’est consolidée intérieure-
ment dans une certaine mesure. On peut constater une tendance analogue
dans plusieurs pays, bien qu’elle soit sensiblement moins prononcée, a I’égard du
colit de la vie également.
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Les interventions .
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aprés les dévaluations,
ont suivi une «politique de stabilisation des revenus» et se sont efforcés a cette fin
de prévenir une hausse du codt de la vie, les hausses que les prix de gros ont subies
récemment sous Pinfluence de facteurs extérieurs ont eu pour effet de faire ap-
paraitre des disparités plus grandes entre les divers indices de prix, A la fin de
Pautomne de 1949, au moment od, en Suéde, Pexcédent de recettes budgé-
taires fut consacré en partie 3 augmenter les subventions versées par I'Etat pour
stabiliser le coiit de la vie et contribuer ainsi a écarter toutes demandes de
majoration de salaires, il a €té indiqué expressément que ces diverses mesures
avalent été adoptées précisément en vue de gagner du temps, pour voir
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comment les prix évolueraient dans I'ensemble du monde 'année suivante. Aux
termes des accords conclus par les industriels et par d’autres entreprises, nombre
d’engagements relatifs au maintien des prix prendront fin au cours de 'automne
de 1950; d’autre part, les subventions exceptionnelles seront supprimées a partir
du 1ef janvier 1951. La question se posera donc a ce moment-12 de savoir comment
ajuster les prix suédois aux conditions qui régneront alors, Des problémes analogues
se présenteront ailleurs également, quoique les délais fixés et les engagements pris
varient d’un pays 4 un autre,

A la fin d’avril 1950, seuls les prix de Phuile minérale, de la fonte, du café,
du sucre et du caoutchouc brut atteignaient encore leurs «maxima» d’aprés guerre
ou s’en approchaient. En ce qui concerne les prix des principaux produits agri-
coles, le niveau le plus élevé remonte déja au début de 1948, tandis que les métaux
de base les plus importants ont commencé & haisser au cours du premier trimestre
de 1949. En dépit de la baisse continue des prix, il est douteux que les cours de
la plupart des produits de base {les matiéres premidres aussi bien que les denrées
alimentaires) aient déja entiérement reflété ’amélioration trés sensible que 'offre
a enregistrée depuis deux ans. Les interventions officielles sont encore trés étendues
dans ce domaine; elles tendent généralement a assurer Ja stabilité des prix et
elles peuvent par conséquent chercher a prévenir des baisses comme on I'a fait
aux Etats-Unis pour les prix des produits agricoles, et dans d’autres pays également.
Il est d’ailleurs fort possible que ces interventions soient plus limitées maintenant
que le nivean des prix des produits de base est mieux en harmonie avec le niveau
moyen des prix d’aprés guerre. Toutefois, au printemps de 1950, la tendance des
prix était de nouveau & la hausse {comme le montrent déja les chiffres de mars
dans le tableau de la page 109). En fait, ces hausses n’étaient pas provoquées par
des interventions portant sur des produits déterminés; elles étaient plutdét dues a
des causes générales décelant Pexistence d’une «inflation modérée», phénoméne
qu'il convient de suivre de prés,

Si de nombreux pays ont accoutumé et continuent de faire intervenir I’Etat
dans la production et le commerce des denrées alimentaires et des diverses matiéres
premiéres, la politique suivie par les Etats-Unis et le Royaume-Uni
présente un intérét particulier, ces deux nations jouant un rdle décisif
dans la preduction et la consommation mondiales, ainsi que dans le commerce
international des principaux produits de base. Les mesures les plus importantes
prises & cet égard par les Etats-Unis sont le soutien des produits agricoles, la
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constitution de stocks
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En vertu des plans de soutien de P’agriculture mis en ceuvre aux
Etats-Unis, un prix minimum correspondant & quelque 90% du prix de parité

(calculé d’aprés le rapport entre les
prix payés et ceux obtenus par les
agriculteurs au cours de la période
1910—14) est garanti aux producteurs
pour chaque produit agréé. Cette ga-
rantie joue pratiquement de la fagon
suivante: le gouvernement accorde des
avances aux agriculteurs par linter-
médiaire de la «Commodity Credit
Corporation», ou il procéde a des
achats directs afin d’empécher la baisse
des prix effectifs du marché.

Au 31 décembre 1949, la «Com-
modity Credit Corporation» avait in-
vesti un montant de $3.645 millions en
produits agricoles, sur lequel $1.725
millions représentaient des stocks que
ladite société avait constitués soit au
moyen d’achats directs, soit parce que
des avances faites sur des récoltes de
1948 et d’années antérieures étaient
restées en souffrance. On s'attend que

Prix de parité des prodults
agricoles aux Etats-Unis

au cours des quatre semaines ayant pris fin
le 15 mars 1950

Produits Unité Dellars
par unlté
Blé........... bolsseau 2,14
Mals . . . . ... ... » 1,56
Seigle ........ > 1,67
Avoine . . . ... ... » 0,92
Graine de lin . . . .. » 4,28
Sola .. .. .. ... » 2,80
orge . .. .. .., .. N 1,43
Pommes de terre . . . > 1,68
Pores . ... ..... 100 lbs 18,80
Beuls . . .. .. .. » 17,00
Veaux . ... ..... » 19,00
Agneaux , . . . .., .. » 18,70
Lait, en gros . . . . . . N 4,32
Laine. . ... .. ... b 0,502
Beurre . . ... .., .. > 0,682
Poulets vivants . , . . N 0,285
Qaufs . . . ... ... douzalng 0,454

Note: Le terme parlté appllquéd au prix d'un predult agei-
cole est ls prlx qul danne § ¢e dernier wn pouvoir d'achat
dquivalant 3 celul qu'll avalt en moyenns dans 1a pérlods de

base 1210—14. :

Les prlx garantls représentent, an 1950, 909, du prix
de parild pour les produlls de base et 900, ou plus pour les
autres produits, Les prix garantls du blé et du mals, dont la
nlveay de paritd ast de $2,14 et $1,55 respectivement par
bolssezu, s'élablissent donc & §$1,03 par boissosu de bi§ ot
3 §1,40 par holsseau de mals.
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le montant de ces investissements atteigne $3.900 millions & la fin de juin 1950
et, pour 1950-—31, on estime officiellement que les opérations de soutien exigeront
de $4.900 a4 5.900 millions. Le gouvernement a en effet demandé que la capacité
d’emprunt de la Société fut portée de $4.750 & 6.750 millions.

La perte d’exploitation subie par la Société au cours de Pannée financiére
1948—49 s’est établic a §600 millions et 'on s’attend qu’elle soit encore plus élevée
pour 'année en cours, car il est possible que des produits stockés soient détruits
et d’autre part, des denrées plus ou moins périssables ont di étre offertes a des
acheteurs étrangers 4 des prix nominaux (c’est ainsi que des pommes de terre qui
avaient cofité au gouvernement $1,83 le boisseau en moyenne ont été vendues un
cent). On constate que, dans certains domaines, les hauts prix garantis restreignent
la consommation, et 'augmentation consécutive des stocks excédentaires engendre
des craintes pour ’avenir,*

Les difficultés que rencontre le systéme américain de soutien des prix agricoles
eussent été plus grandes encore si le Programme de reconstruction euro-
péenne n’avait permis aux Etats-Unis d’exporter de trés importantes quantités
de produits agricoles excédentaires. Les autorisations d’achat de denrées et de pro-
duits agricoles accordées dans le cadre de 'E.R.P. ont porté, en 1949, sur $1.823
millions; si 'on ajoute 3 ce montant le fret payable aux bateaux américains qui ont
assuré le transport de ces marchandises, on arrive & un total qui n’est guére inférieur
a la moitié de 'ensemble des crédits au titre de 'aide Marshall pour cette année-la.
La réduction de Paide Marshall, jointe au redressement de la production européenne
de denrées agricoles, entrainera fatalement une diminution des expéditions améri-

‘caines de produits alimentaires vers ’Europe occidentale, et il n’est pas surpre-
nant que le gouvernement des Etats-Unis se préoccupe des problémes qui vont se
poser, Cela d’autant plus que le développement trés net de la production dans
diverses parties du monde est sur le point de créer un meilleur équilibre internatio-
nal, qui se traduira nécessairement par une concwrrence de plus en plus vive
autour des débouchés.

* Afin de rendre plus flexible le programme de soutien de Pagriculture, M. Charles F. Brannan, Secrétaire
a PAgriculture, a soumis le 7 avril 1949 4 un comité mixte des Commissions de I’ Agriculture des deux Chambres
un projet selon lequel les prix des denrées périssables seraient libérés et liviés 3 eux-mémes, I'écart entre les
prix moyens du marché et les minima garantis devant étre couvert par des versements directs du gouverne-
ment aux agriculteurs. Au lieu d’adopter ce projet, le Congrés a voté, le 31 octobre 1949, la «loi de 1949
sur Pagriculture» gui contient une nouvelle disposition stipulant que les produits alimentaires achetés a la
suite d’opérations de soutien des prix pourrent étre réalisés 3 des conditions spéciales, si 1'on constate
qu’ils risquent de s’abimer avant qu’ils aient pu étre vendus par des voies intérieures normales, sans
porter préjudice av programme de garantie des prix. En conséquence, 1a « Commeodity Credit Corporation »
a commencé i publier périodiquement des listes de marchandises 4 exporter, et la vente de pommes de
terre rappelée ci-dessus en est un exemple.
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La constitution de stocks a des fins stratégiques a provoqué
des fluctuations sur les marchés. Alors qu'au printemps de 1949 des métaux de
base étaient, pour la premiére fois, offerts en grandes quantités, on sut que le « Muni-
tions Board » ne disposait pas des crédits nécessaires pour acheter tout de suite et
cela exerga un effet déprimant sur le marché. Ainsi qu’il est indiqué a la page 110, le
Congrés vota $40millions pour des achats immeédiats, et de nouveaux crédits devinrent
disponibles & partir d’octobre 1949. Comme on a pris pour régle générale de ne pas
entrer en concurrence avec les acheteurs privés et de limiter au minimum Pinfluence
du stockage sur les prix des marchandises, le programme de constitution de stocks
a notamment pour effet de favoriser le développement d’une nouvelle capacité de
production et de succédanés de matitres rares. La valeur finale des matidres 3
stocker €tait officiellement évaluéde, i la fin de 1949, 4 $3.773 millions, et I'on s*attend
qu’au 30 juin 1950 le montant effectivement emmagasiné ou commandé représente
quelque 54%, de Iultime objectif, Clest dire qu’il reste beaucoup A faire mais,
les marchés étant de mieux en mieux approvisionnés, les futurs achats ne de-
vraient pas présenter de difficultés spéciales, a cela prés que le délai de fin juin
est proche.

La politique suivie par le Royaume-Uni a I’égard des marchandises a été,
en 1949, quelque peu modifiée, mais n'a pas subi de changement profond. Par suite
des facilités plus grandes d’approvisionnement en dehors de la zone dollar, un
certain nombre de produits (et notamment la laine} ont été libérés du contréle
officiel et le marché de I’étain de Londres a été rouvert en novembre 1949, Les
marchés londoniens de nombreux produits étant fermés, ce sont les cours cotés a
New-York et sur d’autres places américaines qui ont fréquemment dominé la
tendance des prix mondiaux, bien que les marchés américains aient souvent un
caractére plutét national qu’international.

La politique du gouvernement britannicue en ce qui concerne ’approvisionne-
ment en denrées alimentaires essentielles continue a reposer sur les achats groupés.
Au début de 1950, environ quarante-cing contrats a long terme conclus par le
gouvernement avec des fournisseurs de maintes parties du monde étaient en cours
d’exécution; certains s’étendaient jusqu’a 1955 et d’autres au dela. Lorsque les
prix baissaient, comme ce fut le cas dans le premier semesire de 1949, on éprouva
certaines difficultés a réduire les prix auxquels les industries britanniques étaient
approvisionnées. Cependant, du fait de la dévaluation de la livre, il semble que les
prix fixés en cette monnaie dans les divers contrats puissent dorénavant soutenir
pleinement la concurrence avec les prix mondiaux.

1l convient de faire bri¢vement état également des programmes relatifs
aux marchandises qui ont été adoptés dans le domaine international.
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] Le plus tmportant est
Etats-Unis; Prix de gros,

prix des denrées alimentaires et des produits agricoles. PAccord international
Indices annuels: 1926 =100, sur le blé qui a été
07 @ w0 signé le 23 mars 1949
90| o — Pmd""‘s“fe‘"“‘eff"‘ 180 et ratifié ensuite par
0 ;‘ A ” le nombre de gouver-
| Produit / N s g, )
" defemﬂ Indice général - 'i/ il " nements qui était né
: ,'/ Produits *"'"‘en'ﬂ":sjf/ j cessaire pour qu’il pht
)

28 /; y e entrer en vigueur. li
100 - A Ay . = 00 prévoit qu’il sera dis-
o ,ig;____ . | posé de 456,3 miltions
L=/ Produits slimentaires v et . de boisseaux et fixe

50 AL 50 . .
'V ] un prix maximum de
0N Ts we w o s g @ | $1,80 par boisseau (ce

LAY

qui implique en par-

Note: Les prix de venls du blé et de quelques autres ceréales oni commencd 2 b 5 N
Paigssr en 1927 [peut-Btre méma plus 18t), maia ceux des produfts de ferme sa sont th‘I.lllCI‘ que 185 gOLl
bien malntenus, |usqu's I'effondrament général de 1930-—31.

vernements vendeurs

doivent présentement combler, an moyen d’une subvention, I'écart entre le
cours effectif du marché et le prix maximum).

1! n’est pas douteux qu’il faudra, dans I'avenir prochain, a I'égard de cet
accord et d’autres programmes relatifs 2 des produits, compter avec des offres
de plus en plus élevées résultant d’une amélioration générale des conditions de pro-
duction. Il est manifestement conforme a ’intérét général que les interventions aux-
quelles il est procédé sous diverses formes n’aboutissent pas a des prix artificielle-
ment hauts et ne créent pas des conditions qui rendraient encore plus difficile un
ajustement régulier des marchés commerciaux internationaux. Ce qu'il convient
d’abord de faire pour favoriser la consommation, c’est manifestement de laisser
les prix atteindre leur niveau économique. Toutes mesures tendant & s’opposer a
une telle évolution pourraient en effet provoquer une pénurie artificielle au milieu
d’une abondance croissante: une tentative de cette nature ne serait pas une solu-
tion, sauf peut-étre dans Pavenir immédiat et, finalement, elle ne ferait sans doute
gu’aggraver les difficultés.

Le rétablissement de cours relativement libres sur le marché inspire souvent
des craintes aux producteurs, qui se souviennent des prix ruineux qui leur étaient
payés pendant la crise de Pentre deux guerres; d’oii le vif désir qu’ils éprouvent
de se prémunir contre le retour d’une telle catastrophe. 1l ne faut pas oublier toute-
fois qu’au cours de la grande dépression il s’était produit une baisse brutale non
seulement des cours des produits de base, mais aussi du niveau général des prix.
Il est vrai que ce furent les fournisseurs de produits de base que la baisse des prix
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toucha le plus durement, tandis que les nations industrielles étaient profondément
affectées par le développement du chdémage. On peut donc en conclure que la
tiche essentielle consiste & obtenir un niveau des prix relativement stable et, pour
y parvenir, il faut résoudre les principaux problémes qui se posent aux divers
pays, a la fois chez eux et dans leurs rapports mutuels, de fagon que les balances des
paiements ne supportent pas de charges excessives, comme ce fut le cas pour nombre
de pays aprés la premiére guerre mondiale. Une fois que les déséquilibres hérités
de la guerre auront été en grande partie redressés, la politique de crédit et de Uor
sera probablement beaucoup plus efficace. Si P'on parvenait 4 établir un niveau
général des prix relativement stable, des conditions se trouveraient créées
avec lesquelles les prix variables de divers produits (c’est-a-dire des disparités
relativement modérées par rapport a la moyenne stable) auraient un réle écono-
mique précis a jouer en tant que guide des producteurs et des commergants, Il
serait bien ficheux en vérité que des craintes dont Porigine remonte au passé —
alors que le passé ne se répéte pas nécessairement — incitent a adopter des mesures
qui seraient plutét de nature a provoquer des déséquilibres qu’a les éliminer. En
fait, le fournisseur individuel de produits de base risque d’étre moins favorisé par
des mesures spéciales de soutien que par une politique courageuse s’attaguant aux
principaux problémes économiques et financiers, auxquels son revenu et par consé-
quent ses véritables intéréts sont liés de fagon indissoluble.
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V. Une année de contrastes dans le commerce mondial.

Que Pon considére les chiffres globaux du commerce mondial ou
Pexcédent de la balance des paiements courants des Etats-Unis en 1949, il semble
a premiére vue, qu’il n’y ait guére eu de progrés par rapport & Pannée précédente.
Mais les chiffres globaux sont de nature 4 induire en erreur §’ils ne sent pas ana-
lysés soigneusement. En effet, année 1949 a été caractérisée par des contrastes et
¢’est pourquoi il importe plus que jamais en étudiant les chiffres de distinguer les
divers pays ou groupes de pays et les différentes périodes de I'année,

Volume du commerce mondial (en valeur).

Avant la guaerre Aprés la guarra

Pays ou zonas 1929 1937 1938 1946 1947 1948 1949

an milllards da dollars courants des Etats-Unis

Royaume-Uni . . . . . .. ... ... 9,0 7.3 6.5 9,2 121 15,0 15,3
Etats-Unis ... ........... a5 6,3 50 18,1 211 196 18,6
4T Pays . - . v f e s e e e 24,8 19,7 17,2 28,3 42,5 479 | 484
Total pour 43 pays. , . ... .. 43,3 33,3 28,7 52,6 18,7 827 82,3
Evaluation pour le reste du monde . 25,2 20,5 18,3 20,6 ' 28,9 34,4 34,6
Total du commerca mondial . 69,5 53,8 47,0 73,2 104,6 1171 1169

Indice des prix de gras en dollars
courants dés Efats-Unis . . . . . . Fiid # 83 Ficd 159 173 153
tA des fins de comparaison)

:'ucl»jlsé:p(;,rifltesé;aalftﬂ;aal:t'ag:ééc::nsmsetra:;sléq,:es iiar;t:ﬂfllsl?na[ss de [a Soclété des Mations et le «Foreign Commarce Weehly .

De 1948 4 1949, le volume du commerce mondial a fléchi d’environ $ 200
millions. La différence est minime, puisqu’elle ne représente méme pas un quart
pour-cent du total général, et elle entre presque dans la marge d’erreur. La seule
conclusion qu’on puisse tirer avec certitude des résultats provisoires est qu’en
1949 le commerce mondial s’est, en dollars, & peine maintenu au niveau de
1948. 11 importe, pour apprécier ces résultats, de tenir compte de deux faits parti-
culiers:

I. Les prix de gros des marchandises exprimés en dollars ont, en 1949, baissé
de quelque 6%, par rapport & I'année précédente. Comme on peut le voir
page 109, ce sont les prix des matieres premi¢res et des denrées alimentaires
qui ont fléchi le plus fortement et c’est sur elles que portent environ 609,
des échanges mondiaux. Mais les prix de certains produits manufacturés
tels que les textiles ont baissé également.
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2. Le commerce mondial a été affecté, & concurrence des deux tiers, par les
ajustements monétaires de "automne de 1949, qui ont naturellement réduit
le montant en dollars des échanges des pays dont les monnaies ont été
dévaluées.

11 est évident, pour ces deux raisons, que les montants relativement constants
en valeur doivent correspondre & une augmentation du volume du commerce
mondial. Le Secrétariat des Nations Unies 3 Lake Success a calculé que e
quantum des exportations mondiales avait été plus €levé de 5%, environ en 1949
qu'en 1948,

Volume maeansuel du commerce mondial
en millions de dollars courants.
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Le fléchissement du volume des échanges extérieurs pendant le dernier
trimestre de 1949, tel qu’il apparait dans le graphique ci-dessus, a été di
exclusivement a la dévaluation de la livre: de ce fait, la valeur en dollars des
importations et des exportations britanniques a en effet été calculée du jour au
lendemain au cours de $2,80 = £1, au lieu de $4,03 précédemment. En réalité,
le volume des exportations britanniques au cours du dernier trimestre de 1949
a dépassé de 8%, la moyenne des trois trimestres précédents et les importations se
sont maintenues au méme niveau (les statistiques accusent un pour cent de plus
pour le quatriéme trimestre que pour les trois autres).

Comime on peut le voir d’aprés le tableau suivant, les échanges ont évo-
lué de fagons trés différentes dans les diverses zones. La diminution
en valeur a résulté du fléchissement du commerce extérieur de I’hémispheére
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Commerce extérleur de diverses zones, en valeur."

importations Exportations
(c.)f) (f.0.b.) Balance
Zones
1947 | 19248 | 1949 | 1947 | 1948 | 1949 | 1947 | 1948 | 12489
en milliards de dollars courants
Etats-Unis . . ... ....... 5,85 8,1 7.5 | 154 | 127 (120 |+89 |+46 |+ 45
Canada?) . . . ... ....... 3,0 30 3,0 3,0 3,3 a 00 |+03 | + 0,1
Raste de I'hémlsphére occidental 6.8 6,8 8,2 G4 7,2 6t |—-04 |+04 |01
Europa otcidentale®) . , . . . . . 23,1 | 258 | 254 144 | 182 | 194 |-87 |—76 |—60
Europe de 'est . . . ... ... 2,0 25 2,4 1,8 2,7 27 |—-02|+0,2|+03
(non compris I'U.R.5.5.)

Moyen ot Extrdme-Oriant . . . . 1,6 8,9 8,7 54 7.0 e |—-22(—19|—-22
Afrique ot Océanls . . . . . . .. 4.9 6,3 6,3 3,7 4,6 5% {—12|—17|—08
Total . . . 539 | 61,4 | 60,6 | 50,1 557 | 56,3 |—38 |—57 |—42

1] Cas données ont &lé empruntées aux <international Flnancial Statlstics» publids par ls Fonds Monétaire Internatlonal,
2) ¥ compris log résultats du commercs extdrleur do Terrs-Nauve.
#) L'Europs oceldentals comprend, danz le tableau cl-dessus, les pays de I'O.E.C.E. plus 'Espagns,

occidental, qui a affecté non senlement les échanges des Etats-Unis et du Canada,
mais aussi la majorité des exportations et des importations des autres pays du
méme groupe, tandis que I’Europe occidentale et les autres zones comprises dans
le tableau accusent toutes des exportations plus €levées et des importations accrues
ou pratiquement stationnaires.

Si IPon considére plus spécialement la halance commerciale, on constate
que PEurope occidentale a réduit son excédent d’importation de $1,6 milliard,
soit de 20 9% environ du chiffre de 1948. Celui de «I’Afrique et 'Océanie» fa
diminué dans une proportion encore plus forte, alors que le «Moyen et PExtréme-

Orient» ont eu, en 1949, un excédent d’importation plus élevé qu’en 1948. La dis-
parité accusée chaque année entre les importations et les exportations totales tient
a ce que les premidres sont évaluées c.i.f. et les secondes f.o.b., autrement dit, les
frais d’assurance et de transport sont compris dans la valeur des importations,
mais non dans celle des exportations. On en vient de plus en plus, dans les sta-
tistiques sur les balances des paiements, & indiquer f.o.b. aussi bien les importa-
tions que les exportations, Faute d’indications spéciales, toutefois, on peut générale-
ment admettre que les importations sont évaluées c.if. et les exportations f.o.b.,
conformément au principe adopté presque partout dans P’établissement des sta-
tistiques commerciales ordinaires.

Le volume du commerce mondial, exprimé en dollars courants a accusé,
en 1949, une augmentation de 709, environ par rapport & 1929, mais les prix
ont monté entre-temps de plus de 609, aux Etats-Unis (et un peu plus fortement
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ailleurs). Le volume du commerce mondial a donc ét¢ & peu prés égal a celui
de la meilleure année d’aprés la premiére guerre mondiale. Mais
il ne faut pas oublier qu’a cette époque il dépassait d’environ 259%, le niveau de
1913, Il conmviendrait, semble-t-il, de tenir compte des changements survenus
dans la composition du commerce. C'est ainsi que les expéditions de pétrole —
produit encombrant, dont le transport nécessite un tonnage important — se sont
fortement développées. Etant donné ces changements de structure, il est difficile
d’apprécier avec exactitude les variations du quantum des échanges et il semble
que le commerce mondial n’ait pas réellement progressé depuis vingt ans. En 1929,
époque ol les échanges étaient soumis 4 des droits de douane relativement peu
élevés et étaient méme parfois libres de droits (ce qui était encore la régle dans le
Royaume-Uni) il y avait, en fait, en Europe occidentale, moins d’obstacles au
commerce qu’en 1913. Ce fait, joint au degré encore relativement faible d’industriali-
sation des territoires producteurs de matiéres premiéres et de denrées alimentaires,
permettait des échanges trés actifs de marchandises et de services, tout en laissant
un champ suffisant pour équilibrer sans trop de peine les balances des paiements.
11 existe évidemment aujourd’hui des obstacles au commerce qui étaient inconnus
tant avant 1914 que dans la période 1926—29 (exception faite des Etats-Unis,
qui avaient relevé leurs droits de douane au lendemain du premier conflit mondial).
Nombre d’obstacles qui paralysent aujourd’hui les échanges sont manifestement
indéfendables méme d’un point de vue «protectionniste», car ce sont simplement
des vestiges du temps de guerre, c’est-3-dire d’une époque oll toutes les ressources
étaient consacrées a4 leffort militaire et les besoins civils sacrifiés, sauf les plus
essentiels. Il y a certainement place maintenant pour une expansion, c’est-d-dire
pour une libéralisation plus large des échanges, tant en Europe que sur les autres
“continents et il est heureux que Iaccord soit général 2 ce sujet, malgré la difficulté
qu'on éprouve toujours a traduire ces aspirations en réalités,

Les fluctuations que le commerce mondial a enregistrées en 1949 ont résulté
dans une large mesure de I’évolution du commerce extérieur des Etats-Unis.
Le tableau suivant indique quelques-uns des principaux chiffres de ce dernier
depuis 1947, ainsi qu’une moyenne pour 1936—38.

Ces résultats paraissent indiquer une nette diminution du volume des échanges,
de 1948 A 1949, tant & Vexportation qu’a I'importation, mais, compte tenu de la
baisse simultanée des prix, le changement a été minime en réalité: d’apres le Départe-
ment du Commerce, le volume des importations aurait fléchi de 39 et celui des
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Etats-Unis: Commerce extérisur.

Exporta- Impotta- Echanges avec los pays de I'0.E.C.E.
Annd tions tions Balance
nhées fotales totales Exporta- | Importa- | pgajance
tions tions

] 9

an millions de dollars

1936-38 moyenns annuelle , . 2967 2.489 + 478 1.129 606 + 523

1947 . .. . ... ... 15.340 5733 + 9.607 5.296 685 + 4.601

14 ., . ... ... .. 12.683 7.116 + 5.537 4.182 o977 + 3.205

1949 . .. .. ... . 11.911 6.624 + 5.287 4.072 843 + 3.229
1 ¥ comprls les réaxportations. 2 Importatlons générales.

exportations aurait augmenté de 29,. Ces pourcentages sont tellement faibles qu’on
inclinerait a les négliger, en les imputant a la marge d’erreur, si des circonstances
étrangéres ne décelaient un tel changement dans le volume des échanges. 11 s’est
probablement produit ceci, que la régression survenue aux Etats-Unis au cours du
printemps a provoqué une diminution des importations qui a affecté 'année entiére,
alors que lintervention continue de 1’aide Marshall a contribué a soutenir le
volume des exportations; celui-ci s’est donc maintenu en dépit des restrictions im-
posées par un certain nombre de gouvernements, désireux de réduire les achats

de leurs pays dans la zone dollar,

Les chiffres indiqués ci-dessus concernent 1949 dans son ensemble, mais il
s’est produit des fluctuations trés sensibles au cours de ’année, notam-
ment sur les importations des

Etats-Unis: Production industriells Etats-Unis. C’est un lieu

Indl 1: - .
(Indice mensuel: 193599 = 100) commun de dire que le vo-
et importations totales
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700 4 s | dans une large mesure de
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:hl flv A ! trielle aux Etats-Unis mémes;

00\ —{—Y A s -th A /‘/\' 200

W I — mais il est intéressant de
sso V) N -\v\!’\\ VA i 75 , )
Wihm“rﬂg{;——- constater d’aprés le graphi-
w0 V B0 | que & quel point cette corré-
0 o 125 | lation est étroite, puisqu’elle
gl [P BT B TN BNV RN A M B T ] 8 A
w 4 4 050 apparait méme dans les chif-

fres mensuels,

Les exportations de leur cété ont diminué d'une fagon plus continue par
rapport au maximum de 1947. Le tableau suivant montre les exportations des
Etats-Unis classées d’aprés les principaux groupes de marchandises et les grandes
zones d’échanges.
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La diminution des exportations constatée de 1948 a 1949 a porté princi-

. palement sur le groupe des produits manufacturés, et notamment des denrées ali-

mentaires fabriquées (comme la farine de blé), tandis que les ventes a I’étranger

de matiéres brutes ont augmenté tant en valeur absolue qu’en valeur relative

{Paccroissement des exportations de coton brut, par exemple, ayant largement
contrebalancé le fléchissement des exportations de charbon).

Etats-Unis:
Composition et répartition géographique des exportations.

Groupes de prodults 1929 1937 1948 1948 1928 1937 1949 1949
ou zones d'dchanges
#n milllons de dollars en pourceniages
Par groupes de pro-
duits
Exportations de:
Matléres brutes . . . . . 1.142 ™3 1.489 1.781 22 22 12 I5
Denrées alimentaires ’
brutes . . .. ... .. 270 104 1.267 1.339 5 3 H 1]
Denrées allmentaires
tabriqudes . . . . . . . 484 178 1.315 =F{-] ¢ 5 It 7
Produlis gsemi-manufac-
torés ., . . ... ... 729 €69 1.402 1.352 I 20 Hi 2]
Prodults manufacturés . 2,532 1.617 7.060 G.444 48 43 5 54
Réexportations . . . . . 8 50 120 1"y 2 2 H I
Total , . . 5,241 3.349 |12.653 |11.911 Tog FLL 100 160
Par grandes zonas
d'échanges
Exportations vers:
Europe occldentale:
Royaume-Uni . , . . . 848 536 644 700 I§ 16 5 )
Autres pays de
ro.E.C.E. .. ... 1.262 Too 3.640 3.310 24 21 28 28
Total pour |I'Europe occi-
dentals . . .. . ... 2.110 1.245 4,184 4,010 40 37 a3 34
Zona sterling (sauf Is
Royaume-Unly, . . , , . 413 3o 1,359 1.162 8 I 14 0
Canada . .......,. a48 500 1.914 1.941 is I5 15 i6
Amérique latiney | | . . 943 616 3.310 2832 I8 18 26 24
Reste du monde . , . . 827 660 1.886 1.966 Is 20 15 I8
Total . . . 5,241 3,343 (12653 (11914 100 100 100 100

* Les chiffres concernant |I'Amérique lating ne comprannant pas les exportations vers certains pays (tsls que la Jamaique)
qul fonl partie de la zone sterling.

Les changements constatés dans la répartition géographique des exportations
ont été faibles, mais, dans la mesure ot ils sont intervenus, ils ont tendu a rétablir
la physionomie des échanges d’avant la guerre. L’Amérique latine et la zone
sterling ont absorbé une proportion un peu moindre qu’en 1948 des exportations
des Etats-Unis, tout en ayant plus largement recours & ces derniers qu’avant les
hostilités.
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Le tableau ci-contre
Etats-Unis: Commerce extérieur, ca

Importations et exportations mensuselles, an millions de dollars. montre la répartition des‘
1600 | & 0 { importations par caté-
0 A werttions tlses wo | gories de marchandises et

1200 Y\ par grandes zones d’é-

- 1200
- JA \"\\ . V‘\ 00 changes.
400 L‘\ LVVM V‘ L\I\V’ 800 Les importations amé-
/

ricaines de denrées alimen-
\ N;’-\-,*mfi‘.-}.‘ v 600 ; .
e ol importations. N taires brutes ont sensible-
400 = ‘O"v' L) 400
AN Y ment augmenté, celles de
200 200 sucre et de café notam-
mmm ||||r1||[|| ||f|||11||| mmmmmmmm IIIIIIIlT ment, ce q'l]_i correspond
1945 1946 1947 1943 1949 1950 . . v
plus spécialement a lim-
portance accrue de 'Amé-

rique latine comme source

600

=
E=1

LAr

Balance tommerclale mensuells, en millions de dollars,

1000 1000

800 , . s .
d’approvisionnement; et il

500

en a été ainsi non seule-

400 ment par rapport a 1948,

200 mais ausst par coimnparal-

50N avec les courants comt-

it ; 0 :
poon V5 1947 1948 1949 1950 merciaux d’avant guerre.

Toutefois, les produits ache-
tés dans cette partie du monde sont ceux guw'elle a tounjowrs fournis: pétrole
du Venezuela, de Curagao et du Mexique; café du Brésil, de Colombie ¢t du
Mexique; sucre de Cuba; cuivre du Chili et du Mexique; laine d’Urugnay et
d’Argentine.

Comme le faisait remarquer un article sur la sitnation de la balance des
paiements des Etats-Unis, paru dans le Bulletin de Réserve Fédérale d’avril
1950, «les changements survenus dans les positions commerciales en 1949 dé-
célent un mouvement puissant dans le sens d’un état mieux équilibré et plus stable
du commerce mondial, mais ils montrent également qu’il subsiste de grandes diffi-
cultés pour rétablir un systtme multilatéral d’échanges et la convertibilité des
monnaies ». C’est ainsi que, dans la période 1934—38, les Etats-Unis avaient
un excédent d’exportation de $640 millions par an en moyenne a I'égard de PEu-~
rope occidentale, du Canada et du Japon et, en méme temps, un excédent d’im-
portation de $215 millions vis-A-vis d’autres parties du monde, y compris I’Amé-
rique latine, les membres de 1a zone sterling en dehors de-FPEurope et les dépen-
dances d’outre-mer des pays européens. Un tel état de choses permettait de faire
du «commerce triangulaire» (et dans une mesure plus grande encore qu’il ne
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Etats-Unis:
"Composition et répartition géographique des Importations.

Groupes de produits 1929 1937 1948 1949 1929 1937 1948 1949
ou zonegs d'dchanges
| en millions de dollars en pourceniages
Par groupes de
produits
Importations de:
Matiéres brutes . . . . . 1.589 971 2,143 1.858 35 3 30 28
Denrdes alimentaires
brutes . . . . ... .. 538 4i4 1.272 1.336 i2 it 18 29
Denrées alimentaires
fabtiquées , , . . . .. 424 440 Fi<) T4 Hi 5 fl1 I
Produits semi-manufac-
turés. . . . ... ... 885 634 1.633 1.419 20 21 23 2
Produits flnis . . . . . . 993 551 1.300 1.244 23 8 18 FL)
Importations destindes a
la réexportation . . . . . 74 a7 26 [ H 1 [/}
Total . . . .. .. 4,399 3.084 7.118 8.624 100 iop i00 100
Par grandes zones
d'échangeas
Importations en pro-
vyenance da:
Europs sccidentale ;
Royaume-Uni . . . . . 330 203 263 227 7 7 H 3
Auires pays de
FO.E.C.E.. ... ... 878 513 €88 e17 20 16 10 9
Total pour I"Europe occi- .
dontala . . . ., ... 1.208 716 a8 844 b7 N It 2
Zone sterling (sauf lg
Royaume-Unl) . . . . . . 270 517 1.086 928 13 17 15 1
Canmada . .. ...... 503 398 1.554 1.511 1 13 22 23
Amérique latine . . . . . 1.081 695 2.488 2.429 25 22 35 7
Reste du monde . . . . 1.037 758 997 912 24 25 I4 T4
Total . . ... .. 4,399 3.084 7.116 6.624 100 oo 0o i) I

semble si on tient compte également des «éléments invisibles»). En 1949, par
contre, les Etats-Unis ont eu un excédent d’exportation de $1,4 milliard a
Pégard du «reste du monde» (& Iexclusion de I’Europe occidentale, du Canada
et du Japon}; autrement dit, I’Europe occidentale par exemple n’a pas été en
mesure, en 1949, de gagner finalement des dollars en vendant 4 ces territoires
d’outre-mer, Mais, comme on I'a fait remarquer, le changement qui apparait
maintenant tend vers le rétablissement de I’ancien état de choses.

La tendance au rétablissement de conditions mienx équilibrées a persisté -
au cours de Phiver 1949—50,

Le montant des importations des Etats-Unis dans le premier trimestre de
1950 a été le plus élevé qui ait jamais été enregistré en trois mois (si l'on tient
compte de la baisse des prix, Pamélioration accusée par le montant des impor-
tations par rapport aux résultats les plus favorables des deux années précédentes
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Etats-Unis: Commerce extérieur. est plus sensible que ne 'indique
le tableau). Quant aux expor-
Exporta- | Importa- . .
Pérlode tlons tions | B2 | tations des Etats-Unis pendant
an millions de dolfars les trois premiers mois de 1950,
Y ‘o
ssi f
1937 moyenmetrimestsiolle| 837 N elles ont jamais été aussi faibles
1947 1o trimestre . . , | 3.695 1412 | +2203 | depuis le dernier trimestre de
2 ... 48t 1449 | +2.732 1946, Cette diminution est moins
b 1] ¥ . a.Tis 1.323 + 2.392 . . ‘.

4 5 ...| ses 1540 | +2113 | le fait de réductions opérées par
1948 totrimestre. . . [ 3317 1793 | +1.524 | les autorités des pays importa-
2 » ...| 3237 1707 | +1.830 ; :
I C -
> » 1 2908 1729 | 11207 | tEUrs que la conséquence du dé
% » ...| 3te3 18786 | +1.268 | veloppement des autres sources
1948 1e trimestrs . . . 3.325 1.789 + 1.536 d’approvisionnement’ ¥ compris

2 » ...| 3362 1601 | + 1.761 e . ]
3 » ...| 2ess 1.478 | + 1207 | la production intérieure plus éle-
4 » ...} 2629 [ 1758 | + @71 | yée de nombreux pays de I'Eu-

co.) 23 1. . .
1950 1urtrimestre 86 88 | * 5] rope occidentale. L’atténuation

de la disparité entre les expor-
tations et les importations des Etats-Unis est frappante et peut étre considérée
comme un signe encourageant, bien qu’il soit trop t6t pour juger Iévolution sur
les résultats d’un ou de deux trimestres seulement.

La balance des paiements courants des Etats-Unis (compte tenu des élé-
ments invisibles) a été reproduite page 100, En 1949, les éléments invisibles ont
assuré A ce pays un revenu net de $816 millions, en plus des recettes provenant
de I'excédent d’exportations, Le montant net des dépenses des touristes a aug-
menté en ces derniéres années, mais légérement moins que le revenu net des in-
vestissements 2 P'étranger. L’excédent net de tous les éléments, visibles et invisibles,
de la balance courante des paiements des Etats-Unis s'est établi 2 $6,3 milliards
en 1948, et 2 $6,1 milliards en 1949, les déficits des pays partenaires ayant été,
en 1949, couverts a concurrence de prés de $6 milliards par des dons et des
crédits du gouvernement américain, comme le montre le tableau de la page 98,

Le déficit de la balance courante des paiements de 1’BEurope (tel quiil
ressort du tableau de la page 43) s’est réduit de $5,2 milliards en 1948, 4 $2,9
milliards en 1949. Ce redressement a été trés sensible pour la plupart des pays,
mais irrégulier, puisqu’il n’a porté que sur le dernier trimestre de 'année, Comme
Ia balance des comptes des pays de I’Est européen a Iégard de I’Ouest est pratique-
ment en équilibre (car il n’a guere été conclu de crédits), Pamélioration est inter-
venue dans la balance des paiements des pays de I’O.E.C.E,
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Royaume-Uni:
Composition et répartition géographique des importations.

Par groupes de
marchandises ou per grandes
zones d'échanges

1929 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949 | 1920 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949

en millions de £ slerling an pourcentages

Par groupes de marchandises

Importations do:
Denréas alimentaires,
boissons et tabacs . . 535 431 803 883 270 4 42 5 47 43
Matidras premidres at
produits en majeure
partie non manufacturés 340 315 567 €84 774 28 30 2 3 3¢
Produits entidremant ou
en majoure partle ma-

nufaclurdés . . . . . . . 334 275 399 486 509 27 27 22 23 22
Autres Importations . . . 12 7 26 26 20 I I H I I
Total . ... ... 1.221 | 1,028 | 1.795 | 2,078 | 2273 | W i 100 o0 g

Par granhdes zones d'échanges

Importations an
provenance de:

Hémlisphére eccldental . 382 307 780 631 626 3 30 ¢ 30 a8
Zone starling . . ., .. Nz e 558 752 a52 2 3! 31 » 7

Paysde I’'0.E.C.E.#t leurs
possessions . . . . . . 377 240 aos 430 540 & 24 7 ar 24
Reste du monde . . ., . 150 157 148 265 255 iz 5 ¥ I3 1
Total . . ... .. 1.221 11,028 | 1,795 | 2,078 | 2273 ) 1M Too Il Iap 7]

Royaume-Uni: Composition et répartition géographique des exportations.

"a"g"“up"zﬂ;"f"c“a“d"s” 1925 | 1937 { 1947 | 1948 | 1849 | 1920 | 1937 | 1947 | 1048 | 1040

grandes zones d’éch

&n milllons de £ sterling en pourcentages

Far groupes de marchandises

Exportations de:

Denréas allmentaires, bois-
sons et tabacs . . . . .. 55 39 65 94 o8 7 7 5 L] 5

Matidres preamladres et pro-
duilts en ma{eure partia
non manufacturés . . . . 79 &5 4 ->:] a2 ¥ i 3 4 é

Produits entiérement ou en
{nﬂeure partis manufac-

urés . . .., oo ... 575 405 [ 1,000 | t.377 | 1.569 &9 7.4 & 81 &
Autres exportations . . . . 20 12 39 42 46 2 2 3 3 3
Réexportations . . . . . .. 110 75 61 €5 88 13 iz 5 4 E
Total -, ... .... 839 596 | 1,192 1.647 | 1.843 | 1w oo 100 160 oo
Par grandes zones d'échanges
Exportations {y compris
les réexportations) vers:
Hémisphére occidental . . | 175 115 191 269 281 21 19 16 16 15
Zone stertlng . . . . ... 310 235 562 793 935 7 39 47 48 5
Pays da I'0.E.C.E. et leurs
pogsessions . . . . . . . 261 167 304 420 451 3 28 25 23 24
Resta du monde . . . . . . 23 79 142 165 176 FH M g 1 10

Total . . .. ..... 83g 6§96 | 1.190 | 1.647 | 1.843 | 10 i Top 100 i
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Balance courante visible et invisible d'up certain nombre de pays.

Excédent Excédent |Exeddent(+)
£ \ d’expor- {+}ou 3" ;:Ié::::t (—)
Pays Apnées | Monnal tations tations | tations C+) | déficit (—) [9832 PERNCe
¥ nn onnales ons 1ons aud’impor- |de labalance m::tgac:u-
tations (—) | des services rants
an milllons d'unilés monétaires natlonales
Etats-Unls . . . . | 1938 dollar 3.243 2,173 + 1070 | + 210 | + 1.280
1947 16.056 6.071 + 9985 |+ 1283 | + 1l1.278
1948 13.445 7.897 + 5.748 } + 562 | + 6.310
1942 12.401 7.134 + 5267 | + 816 | + 6.083
Canada . . . . .. 1938 § can, 44 649 + 195 | — a5 | + 100
1947 Y 2723 2.535 + 188 | — 141 | + 47
1948 1) 3.030 2.508 + 432 | + 20 | + 452
1949 2,089 2.696 + 293 | — 1"Ma | 4 180
Belglque . . . . . 1937 fr.b, 25.341 24.740 + 801 | + 469 | + 1070
1947 60.670 77.020 — 16.350 | + 3.016 | — 13.324
1948 75.463 80.700 — 5247 |— 1796 | — T7.043
19497 79.800 a1.700 — 1900 |+ 7900 | + 6.000
Danemark . . .. | 1938 cour.d. 1.582 1.665 — ez | + 124 | + i1
1947 2.368 3.148 — 780 | + 362 | — 218
1948 2,783 3.475 — €92 | + 440 | — 252
1549 3.648 4.275 — 627 | + asl | — 266
Finlanda . . . . . 1938 MF 8.425 8.520 - 165 | + 675 | + 410
1947 45.115 7 46,615 - 1.500 | + 1.68% | + 185
1048 £6.300 % 66.050 — 9660 |+ 3590 |- 6070
1949 65.606 9 66.278 - 672
France4) . .. .. 1938 § E.U. 640 870 - 230 | + 207 | - 23
1947 1.040 2.492 — 1452 | — 6t |— 1.513
1948 1.082 2.510 — 1.428 | — 102 | —- 1,530
1949 %) 1.565 2.038 - 470 | — 70 | - 540
Halia . . .. ... 1938 8 E.U, 448 567 - 119 | + 7 |- 40
1947 866 1.327 — & | — 192 | — 793
1948 1.068 1.388 - 320 !+ 20 | — 300
1949+ 1.103 1.377 — 274 | + 59 | — 215
Norvdge . . . . . 1938 coutr.n. B24 1.197 - 373 | + 477 | + 104
1947 1.898 3.905 - 2007 | + 642 | — 1365
1948 2177 3,788 — 1.608 | + ™ | — a7
1949 2,180 4.250 — 2070 | + 60 | — 1,310
Pays-Bas. . . . . 1938 florin 1.086 1.245 - 159 | + 176 | + i7
1947 1.772 3.595 — 1823 | + 287 | — 1.566
1843 2,738 4.164 — 1.426 | + 479 | — 047
1949 3.406 4.588 — 1182 | + 943 | — 239
Royaumea-Uni 189238 £ atg 533 835 - 32 !+ 232 | - 70
1947 1.093 1.528 — 438 | — 165 | - 600
1248 1.554 1.370 - 216 + 111 -— 105
1949 1.790 1.970 - 180 | + 110 | — 70
Sudde . . . ... 1938 COUR.S, 1.855 2.008 — 243 | + N7 + T4
1947 3.240 5220 — 1880 | + 520 | - 1480
1943 3.980 4.940 — 260 | + 490 | — 470
1949+ 4.250 4.330 — a0 | + 510 | + 430

1) Man compris les secours officiels, mals y compris, en 1947, los recettes de ta aWar Supplies Lid.».
) Hon compris les exportations au titre dos réparations, mais compte tenu des marchandises livrées

%) Evaluations,

an compensatton d'aveoirs allamands,

#] Hon comprls les terriolres d'outre-mer,

* Chiffres provisaires.
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En ce qui concerne la balance commerciale de I’ Europe occidentale, un
phénoméne extrémement important est Pamélioration qu’elle a connue 4 1’égard
des pays autres que ceux de la zone dollar, y compris la zone sterling
d’outre-mer et la majeure pariie de PAmérique latine. En eflet, vis-a-vis des pays
extra-européens n’appartenant pas & la zone dollar {qui comprend, bien entendu,
un certain nombre de pays en plus des Etats-Unis), un excédent d’importation
d’enrviron $1 milliard en 1948 a fait place 3 un excédent d’exportation de plus de
$1 milliard en 1949, Pour des raisons qui sont exposées d’une fagon assez détaillée
page 50, les nations de I’Europe occidentale ne sont pas encore en mesure de se
faire payer en or et en dollars la totalité de leur excédent d’exportation a I'égard
des pays en question. Nous citerons encore une fois le Bulletin de Réserve Fédérale:
«Une telle situation montre que le probléme consistant & faire face au déficit en
dollars de I’Europe occidentale est trés vaste et qu’il implique les mouvements de
marchandises et de capitaux 3 travers toutes les parties du monde.» Cette remarque
s’applique spécialement au Royaume-Uni,

Le tableau 2 la page 137 indique la composition et les principales sources des
importations britanniques.

Ce qui montre 4 quel point il est essentiel pour le Royaume-Uni de se
procurer & Tétranger des produits alimentaires pour subsister et des matiéres
pour travailler, c’est que les trois quarts de ses importations portent sur les
«denrées alimentaires, boissons, tabacs» et sur les «matiéres premiéres», alors
qu'un quart seulement consiste en produits manufacturés. Parmi les changements
qui se sont produits récemment dans les échanges, il convient de signaler la diminu-
tion, de 449 en 1947, a4 28% seulement en 1949, du pourcentage des approvi-
sionnements originaires de I’hémisphére occidental et, en méme temps, une aug-
mentation de celui des marchandises provenant de la zone sterling, ainsi qu’un
accroissement encore plus

Reyaume-Uni: Volume des exportations. . A
sensible des achats opérés

E
Marchandises 1947 | 1948 | 1049 | dans les pays de I'O.E.C.E.
~sss=T00 et dans leurs possessions, qui
Denrées alimentalres, boi ot mettent en lumiére le redres-
1abacs . ..o 82 | 104 M sement de la production et
Matldres premldres : d 1 o & N

Charbom . « .+ o 3 28 - e la capacité¢ d’exportation

Dlversas . . ... ........ 63 56 63 de I’Europe occidentale.
Produits manufacturés !

Métaux ot prodults métallurglques | 158 | 200 | =220 Les matiéres premicres

Toutiles et vétements . ., . . . 73 93 29 *ont is 1 :

Divers . . ... ......... 115 134 140 n'ont pas repris leur impor-
Total des prodults manufacturés . | 124 | 155 | 171 tance d’avant guerre dans les
Total des exportations du Royaume- exportations britanniques, ce

UBE . e 109 126 | 151 : o N

qui est dit principalement a
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la diminution des ventes de charbon 2 I’étranger; depuis le second conflit mondial,

celles-ci sont en effet devenues inférieures aux exportations de denrées alimen-
taires, de boissons et de tabacs {en 1949, le whisky a, & lui seul, rapporté un tiers
au moins de plus que le charbon). Le tableau précédent montre les changements
survenus depuis 1947 dans le volume des exportations (base 1938 = 100).

Il apparait donc que les exportations ont été, en 1949, plus élevées de 519

qu’en 1938, mais leur volume avait été exceptionnellement faible en cette derniére
année. On peut, en fusionnant les chiffres donnés, pour la période 1913—29,
par A, E. Kahn dans «Great Britain in the world economy» avec ceux qu’a publiés
le «Monthly Digest of Statistics» pour les années ultérieures, établir un indice

de volume ayant pour base diverses années, dont la plus éloignée est 1913,

Royaume-Uni: Valeur et volume du commerce extérieur.

Valeur des indice de volume
Importa- | Exporta- _ _ _ -
Anndes | tions* [ tions 1913 = 100 1920 = 100 1937 = 100 1938 = 100
an milllons ds Importa- | Exporta- [ Importa- | Experta- | lmporta- | Exporta- | Importa- | Exporta-
£ gterling tions tions tions tions tions tions tlons tions
1913 659 825 | o0 o - - - - -
1929 | 1111 720 | 87 FiA Joo, - - - -
1937 853 521 133 72 m 83 100 100 — —
1938 B58 411 126 %] Iod 72 95 88 do0 _)‘@
1947 1.734 1.138 L 69 82 79 4 L) 78 199
1948 2.014 1.582 102 3 8¢ L 7 12 8I 136
1949 2214 1.784 1oy 95 W o9 .r3 132 87 151

# Destinéas & la consommatlan |ntérleurs,

Royaume-Uni: Commerce extérieur.

Mensuelle, en millions de livres sterling.

250'@ 1250
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Ces chiffres ne
peuvent é&tre considérés
comme étant d’'une exac-
titude absolue: ils repré-
sentent tout au plus des
approximations, Le vo-
lume des importations a
probablement été plus
élevé en 1949 qu’en 1913
(entre-temps, la popu-
lation du Royaume-Uni
a augmenté de 109%),
mais il a certainement
été  plus faible qu’en
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1929, de méme qu’en 1937 et 1938. Par contre, il semble qu’en 1949 le volume des
exportations n’ait guére été inférieur i celui de 1913; il a, en tout cas, sensiblement
dépassé celui de 1937—38 et méme de 1929, Il est vrai qu'en 1913, voire dans
’entre deux guerres, le Royaume-Uni tirait un revenu net plus €levé de ses investisse-
ments a Pétranger et qu’il n’avait pas d’importants soldes en livres a2 remhbourser.
Mais, d’autre part, les conditions des échanges n’ont cessé d’étre favorables a ce
pays par rapport a 1913, bien qu’elles P'aient été moins en ces derniéres années
qu’a partir de 1930 (alors que les prix des matiéres premiéres étaient exception-
nellement faibles).

Royaume-Uni: Conditions des échanges.

1913 = 100 Conditlons des échanges:
A prix & 'axportation divisés par prix & I'lmportation
nnées
Prix & Prix &
I'importation | Vexportation | 1913 = 100 1929 = 100 1937 = 100 1938 = 100
1913 RL loo 1oo - - -
1929 134 160 19 100 — —
1937 110 144 132 110 100 —
1938 103 147 143 21 103 100
1947 266 26 122 102 a2 ar
1948 297 62 121 102 92 86
1849 307 368 121 101 o1 B85
Nate: Lorsqu'on divise les prix & Vexportation par les prix 3 Vimportation, le résuliat obt monire comblen I'an recolt

d'Importations en plus (st Vindice dépasse 100) ou en moins (z'Il est Inférlour 4 100) sn échange dos exporiations, d'aprés
les prix en vigueur dans l'année de base. En ¢2 qui concerne I'année 1949, Il ressort don¢ du tableau cl-dessus gu'avec
las prix pratiqués en 1913, on aurait obtenu 219, d'Impoctations en plus en échangs des exportations, mals qu'avec les
prix en vigueur ¢n 1938, on sn auralt recu 159, de molns pour Iz méme volume d'exportations.

En comprimant les importations et en stimulant les exportations, on est par-
venu 4 réduire des trois cinquiémes ’excédent d’importations depuis 1947. En 1949,
il n’était plus, en valeur réelle, que le quart environ de son niveau de 1938. En méme
temps, le revenu invisible du Royaume-Uni a accusé une diminution encore plus
forte: en 1949, il ne représentait plus, en valeur réelle, qu’une proportion variant
entre le cinqui¢me et le quart de ce qu’il était et 1938,

On ne constate pas de changements frappants dans les divers postes, sauf, de
1948 2 1949, une augmentation du montant net des dépenses de I’Etat outre-mer, qui
constituent une lourde charge, spécialement par rapport au chiffre d’avant guerre.

C’est la répartition géographique des déficits qui fait apparaitre les change-
ments les plus intéressants accusés par la balance des paiements. Depuis 1947,
I'excédent d’exportations vers la zone sterling a fortement augmenté, tandis que
Pexcédent d’importations en provenance de la zone dollar a fléchi.

Le trait le plus marquant de la balance des paiements en 1949 est en effet
que I'excédent courant & I'égard de la zone sterling correspond aux trois quarts
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Royaume-Uni: Balance courante des palements.

Postes 1938 1946 1947 1948 1948

an milllons de £ sterling

Commerca visible

Importations (f.ob) . ..., . ... 835 1.105 1.828 1.770 1.970
Exportations at réexportations (f.0.b.) 533 886 1.093 1.554 1.790
Balance dy commerce visible . ., . . — 302 — 219 — 438 218 — 180
Dépenses de I'Etat outre-mer (nottes) . | — 16 - 283 — 230 - o4 — 145

Autres éléments invisibles {nets):

Intéréts, béndfices ot dividendes . , . + 176 + 69 + T3 + €5 + 86
Frat . . . . .. e + 20 + 18 + 29 + 78 + @8
Touriame . . . . ... v oot —- 12 — 30 — 5B — 33 — 35
Films . ... ........... . — T — 17 — 14 - 10 - &
Divera , . . . . .. ...\ + T2 + 92 4+ 32 + 107 + 152
Total net des recettes nvisibles . . | 4 232 — 151 — 165 + 111 + 110
Soldas total des postes courants . . . — 70 - 370 — 600 — 105 — 70

du déficit vis-a-vis de la zone dollar. Dans l’entre deux guerres (et surtout
avant 1914), la zone sterling, en dehors du Royaume-Uni, avait habituellement un
~ excédent net en dollars, en plus de sa production d’or, et ¢lle était ainsi en mesure
de régler au moyen de traites sur New-York ce qu’elle devait au marché de Londres;
et celui-ci était alors ainsi 3 méme de verser des dollars pour son excédent d’impor-
tations. Si ce mécanisme triangulaire de réglement international s’est disloqué,
c’est avant tout par suite de la faiblesse relative de la production ~— consécutive
4 la guerre — dans plusieurs pays de la zone sterling, de I’augmentation des dépenses
en dollars de ces derniers et de la possibilité de faire des prélévements sur les soldes
en livres ou d’obtenir des capitaux frais en cette monnaie, c¢ qui a évité de faire
des paiements en dollars vis-2-vis du marché de Londres. Le résultat en a été, pour
le Royaume-Uni, que Pexcédent d’exportations vers la zone sterling a cessé de
produire des moyens de paiement disponibles 4 des fins internationales; et ce fut

L4

grice au prét américain de

Royaume-Uni:- F.Iépartitmn géographigque 1946, A I'aide Marshall et A
des déficits et des excédents ,

de la balance courante des palements. d’autres recettes en dollars

- que les paiements 4 ’hémi-

Zones 1946 | 1947 | 1948 | 1949 sphére occidental purent

an milllons da £ sterling étre pomui_vis. Depuis 1945,

Zone sterling . . . . . .. — 85|+ 38|+ 190 + 215 les besoins_ courants du

Pays de I'O.E.C.E. .. .|+ &0 | — 10|+ 100 |- 20 ' Royaume-Uni en or et en

Zone dollar . . . . . ... — 315 | —- 555 1 — 280 | — 278 R . el

Autros pays . . . . . ... _eol— 7ol_-11s]+ o dollars n’ont pas été limités

au déficit de la balance

Totah. .. | — 3701 — 600 | — 106 ) — 70 : .
; 1  courante des paiements. Ils
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ont au contraire été affectés par les déficits courants des pays de la zone sterling,
qui ont tiré sur leurs soldes en livres ou recu de fagons diverses des capitaux du
marché britannique comme cela est exposé page 30, ol se trouve un tableau
montrant le lien existant entre les principaux postes de la balance des paiements
et le déficit en or et en dollars pour 1949. Le tableau suivant donne quelques
détails complémentaires sur les postes en capital de 1946 a 1949.

Royaume-Uni: Postes en capital de la balance des paiements.

1946 1947 1948 1949

Peostas

an milllons de £ sterling

Postes correspondant au déflclt anoretendollars
Daficit da la balance courants des palements du Royaume-

Uni . e e e e e e e e e e e e 370 600 106 70
Réduction des engagements en livees . . . . . . . . .. . — 38 129 213 15
Augmentation des avolrs britanniques 4 Pétranger, etc. . . | — 106 295 105 296
Défleit total enoretendollars . . . .. ... ... 226 1.024 423 ael

Le déficit total an or et en dollars a éfé couvert par:

Diminutlon das avoirs or et dollars du Royaume-Uni . . . | — 52 152 64 ' 3
Tirages sur le prét des Etats-Unis . . . . . ., . ... .. 149 707 T4 —
" w o o ducCanada . ... ... ... ... 130 105 13 39
. v o u F.M.L par des pays de |la zone starfing — &0 32 18
Prat d'or de PAfrique du Sud, . . . . . . . ... ... .. - — B0 -
Alde E.R.P.. . . . . . . . e s — - 169 a3Q
Couverturetotale . . .. . . . ... .. ... ..... 226 1.024 423 3a1

Si ’on examine de nouveau le tableau de la répartition des échanges britan-
niques, on constatera que les importations ont été ajustées avec plus de succés
que les exportations. Il est évidemment plus facile de diriger les premiéres par des
mesures de contingentement et de contréle des changes que d’élargir ou de con-
quérir de nouveaux débouchés. Les achats opérés aux Etats-Unis ont été réduits
de 25%, depuis 1947, leur part dans les importations totales ayant fléchi de 16,6 &
moins de 10%,. Mais, en dépit de la campagne menée en faveur des exportations
vers la zone dollar, la part proportionnelle des Etats-Unis dans les ventes totales
a Pétranger a fléchi de 5,1 4 3,4% entre 1947 et 1949, tandis que celle des exporta-
tions & destination du reste de ’hémisphére occidental s’élevait de 10,8 & 11,89%,.
En 1949, les pays de la zone sterling ont absorbé 51%, des exportations britan-
niques, contre 479, en 1947; et si I'on établit une comparaison avec le montant
correspondant de 1929, soit 37%,, on constatera que la proportion des ventes a cette
zone, qui dépasse actuellement 509, se trouve en augmentation sensible. Clest la
conséquence des prélévements opérés sur les soldes en livrés et du recours 4 d’autres
fonds en cette monnaie qui ont permis aux divers pays considérés de poursuivre
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leurs investissements; c’est la une évolution satisfaisante en soi mais qui est de nature
a troubler profondément le courant des réglements internationaux si elle affecte
trop le Royaume-Uni,

* *

On peut voir d’aprés le tableau de la page 142 qgue, dans la balance des paie-
ments du Royaume-Uni 4 Pégard des pays de 'O.E.C.E., un excédent courant de
£100 millions en 1948 a fait place a un déficit de £20 millions ’année suivante.
C’est un changement trés important en l'espace d’un an. Il serait intéressant de
savoir quel était avant la guerre le rapport «normal» entre le Royaume-Uni et
le continent européen, mais les données disponibles ne permettent guére de répondre
nettement a cette question. Dans son rapport intérimaire de décembre 1948,
PO.E.C.E. indiquait, pour une seule année — 1938 — le chiffre de $450 millions
(= £95 millions} comme déficit de la «zone sterling» a I’égard des autres pays
de I’O.E.C.E., mais il résulte de recherches ultérieures que le déficit réel a été
bien moins élevé et qu’il n’a peut-étre atteint que §200 4 300 millions. Au sur-
plus, 1938 ne peut étre considérée comme une année de comparaison satisfaisante,
la balance des paiements du Royaume-Uni ayant alors accusé un déficit courant
de £70 millions ($340 millions). En remontant plus haut, il semblerait qu’en 1928,
ot la balance des paiements du Royaume-Uni était active, la zone sterling prise
dans son ensemble ait en un excédent dans ses réglements courants a I'égard de
I’Europe occidentale.

La hausse inflationniste des prix ayant été arrétée en France au cours de
1948, un redressement sensible de la balance des paiements se manifesta dés ’année
suivante, tant en ce qui concerne la balance commerciale que les éléments invi-

sibles,
France: Commerce extérieur.”
Poids ' Vealeur Pourcentage
d'importations
Pérlodes lmportationﬂ Exportations | Importations | Exportations Balance C::r‘";'::s

an millions de tonnes an milllards de Fr. fr. axportations
1938 ..... 47 27 45 a1 — 15 67
1947 ., .., 40 14 397 223 — 174 56
1948 , . ... 42 19 873 434 — 239 64
1949 ., . ... 46 27 g22 782 — 140 &5
1948 moysnne 3,5 1,6 56 36 — 20 65
1949 mensuelle 38 2,2 7 &5 — 12 =3
1950 janvier . 3,6 23 &7 T4 - 13 85
tévrler . . 3,5 23 97 86 -1 &9
mars . . 3,5 2,3 o4 76 — 18 81
avril . . . 3,5 2,5 J 93 79 — 14 &

* Avec I'élranger ot lss territolres frangais d'outre-mer.
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. France:
indice du volume du commerce extérieur™
1928 = 100 1938 = 100
Périades tinpar- { Exgor- | [mpor- | Expor.
tations | tations | tations | tations

1928 janvler-décembre . . . 100 100 -— -
1938 » » a3 &1 100 100
1948 » » 94 59 101 =r i
1949 = » o a7 81 104 133
1950 [anvler—mars. . . . . 108 a2 114 i51

* ayec 'Stranger of las territolres frangals o' outre-mer.

France: Balance des paioments courants
vis-a-vis des diverses zonaes an 1940.»
Zons Zone Aurtres
Fostes dollar | sterling | zones Totah
en milllons de dollars
Balance commerciale:
Importations . . . .. .. 710 495 830 2.038
Exportations . . . .. . . 115 420 1.030 1.565
Solde — 535 1 — 15 | + 200 | — 470
Solde net des
élémants invisibles. | — 120 | + 80 |— 40 |— 70
Solde net des
possessionsg fran-
gaises d'outre-mer . | — 330 |+ & | — 85 | — 170
Salde total
de la balance des pale-
menis courants . . . . . -~ B35 | + 20 J + 125 | — 710

* Evaluations.

France: Balance des patements courants.

Postes 1947 1948 1949+
en mililons ds dellars

Balance commarciale:

{mpotations . . . .. . ... 2492 2510 2.035

Exportations . . . . ... .. 1.040 1.082 1.565
Solde de la balance ¢ommer-

clale . ... ... ... ... — 1452 | —1.428 470
E1émants invislibles:

Frets . . . . . ... ..... - 31 = 273 | - 210

Trafic tourlstique . . . . . . + 9 i+ )+ 120

Intéréts of dividendes . . . . | + 122 |+ 132 | + 100

Divers ., . ..., ... ... . + 119 ! — a1 |- 80
Solde des éléments invislbles | — 81 | — 102 |- 70O
Déficit des territoiras

francais d'outre-mer . . | — 163 | - 208 | - 170
Soldes de la balance des

palements courants. . . [— 1676 | —1.738 | — 710

* Evaluatlons.

Le tableau précédent
montre que les importations
¢t les exportations ont, éva-
Inées en tonnes, pratique-
ment retrouvé le niveau
d’avant guerre; compte tenu
des changements de prix, les
unes et les autres ont, en
volume; dépassé les chiffres
de 1938 et elles soutiennent
assez bien la comparaison
avec 1928, année on la
balance des paiements de
la France a accusé un
excédent.

En ce qui concerne
la répartition des échanges
entre les diverses zones mo-
nétaires, les territoires fran-
¢als d’outre-mer ont, en
1949, absorbé 429 des
exportations totales et fourni
269%, seulement des impor-
tations, tandis que la zone
dollar est intervenue pour
299, dans ces derniéres,
mais pour 69, seulement
dans les exportations. Les
échanges ont é¢ mienx
€quilibrés a I'égard de la
zong sterling.

Les éléments invisibles
fournissaient d’ordinaire un
excédent net important 3
la balance des paiements
de la France, mais il n’en
a plus été ainsi dans les
années d’aprés guerre. Le
tableau précédent (dont les
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montants sont exprimés en dollars E.U.) montre comment s’est présentée la
balance des paiements de la France vis-d-vis des diverses zones en 1949,

Le déficit de 1949 a été entiérement imputable aux échanges avec la zone
dollar et il a été couvert a concurrence de prés de 909, par le produit de 'aide
Marshall. En 1947 et 1948 des déficits élevés avaient été enregistrés & I’égard des
autres zones également. Les résultats provisoires de Iannée 1949 tout entiére
montrent que le déficit de la balance des paiements courants s’est réduit de moitié.

En ce qui concerne I'Ttalie, des chiffres récents indiquent une stabilisation
du commerce extérieur & un niveau légérement supérieur a celui d’avant guerre,
plutét qu’une amélioration continue.

De bonnes récoltes ont permis de réduire les importations de céréales et de
légumes secs. La part des «denrées alimentaires et animaux sur pied» dans la
valeur totale des importations a en effet fléchi de 489 en 1948, a 31%, en 1949,
mais cette diminution a été due notamment a la baisse des prix mondiaux des
produits agricoles.

ltalie: Commerce extérieur.

Poids Valeur
Indlee =
Pérlodes pﬂxd;: gros Impottations | Exportations| lmportations| Exportations| Balance
#n millions de tonnss B en mili{erds da fires
1938 total annuel . . , . . I 20,6 4,5 i1 10 |
1947 » F 52 185 1,9 831 338 — 582
1948 » P 54 17,8 3,8 823 571 — 252
1949 » P 52 19,3 4,6 855 633 — 222
1948 moyenne mensuelle | 54 1.5 0,3 69 47 — 22
1949 » ® . 52 1.6 0,4 T 5 — 18
1950 janvier . . . . .. .. 7 18 03 75 53 — 22
féveler . . . . . . .. 48 1,7 0,3 73 49 — 24

Quelques changements importants se sont produits dans la répartition géo-
graphique des échanges? en 1949, la part de I'Europe a augmenté en ce qui con-
cerne 2 la fois les importations et les exportations, tandis que le commerce avec
I’Amérigue du Nord et Y Amérique Centrale s’est réduit. En 1948, 439, des impor-
tations de PItalie et 129) de ses exportations étaient intervenus avec I'Amérique
du Nord et ’Amérique Centrale, contre 39 et 69, respectivement en 1949. Il est
intéressant de noter que les échanges avec I’Est européen ont augmenté; en 1949,
six pays: la Bulgarie, la Tchécoslovaquie, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie
et YU.R.8.S. ont absorbé 59, des exportations italiennes, contre 4%, en 1948,
et ils ont fourni 5%, des importations en 1949 au lieu de 39, en 1948,
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Les évaluations relatives a la balance courante des paiements sont publides

en dollars,
L’amélioration de la Italie: Balance courante des paiements,
balance des paiements n’a
pas été considérable en 1949, Postes 1947 1048 1949
mais elle s’est manifestée en millions de dollars
aussi bien dans le commerce Balance commerciale
. ] Importations . .. ... ... 1.927 1.388 1.377
visible que dans Ia plupart Exportatlons . . ... .... 666 1.068 1,108
des éléments invisibles. En
me visible Balance . . . | — &61 — 320 — 274
effet, I alem H
t, les paiements au ttre Balance das services (nette)
des transports se sont ré- Fret . .o v ve oo —181 | —107 [ — 102
dui Trafic tourlstique . . . ., , . . + 6 + 24 + 34
uits et les recettes du trafic Transforts des émigrés. . . . | + 34 | + 88 | + 93
touristique ont augmenté Dlvars. . oo A A B
de méme que les transferts Recettes nettes des services . | — 132 + 20 + 59
des émigrés, spécialement | Balance courante das
. patements . ... ..... — 793 — 300 — 215
par rapport a 1947.

La balance commerciale visible de la Suisse s’est nettement améliorée en 1949,

Alors que les importations se sont réduites de 1948 & 1949 (la reconstitution
des stocks entreprise aprés la guerre ayant été achevée), les exportations ont accusé
une stabilité remarquable, surtout au cours des premiers mois de 1950. Jusqu’a
présent, on n’a guére constaté d’indices permettant de penser que les dévaluations
opérées dans d’autres pays provoqueront des difficultés dans ce domaine. En 1949,
409% des exportations suisses ont été constituées par des machines et des montres;
les produits chimiques et les textiles ont également joué un réle important dans les
ventes a étranger, tandis que la part des denrées alimentaires est plus faible
qu’avant guerre.

: Suisse: Commerce extériaur.
Le nivean des exporta-

tions s’étant maintenu alors Impor- Expor- Batance
. Périodes tations tations

gue la valeur des importa-

. ; . . . on milllons de francs sulsses

tions se réduisait du fait des

dévaluations, le déficit de la 1938 total annuel ., . ., 1.607 1.317 — 280
. . 1247 - » » ... as20 3268 | 1.882

balance des paiements, qui 1948 >  » ....| 4999 343 |- 1.564

avait été évalué 4 un mon- tga8 > L. 379 3487 |- 334

tant de Fr.s. 300 & 425 mil- 1048 moyenne mensuelle | 416 285 — 130

lions annuellement pour | %% - : 316 %8 (- 26

. 1980 lanvier . .. ... . 279 246 — 33

1947 et 1948, a fait place en février . . . . . .. g3 26 |- 17

1949 4 un excédent qui a mars ... 323 e
., .. avril . . . ... ... 275 264 - "

probablement été supérieur '
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a Fr.s. 700 millions, 11 semble que le revenu net des éléments invisibles soit resté
assez stable aux environs de Fr.s. 1.100 millions par an (sur lesquels le trafic
touristique aurait produit de Fr.s. 400 3 300 millions) et qu’il ait couvert quelque
10 & 129, des importations, contre plus de 20%, pour les seules exportations de
machines en 1949,

En Belgique, les importations visibles ont fléchi en valeur en 1949, tandis
que les exportations ont augmenté,

Compte tenu de la hausse des prix, le déficit de la balance commerciale a
été, en 1949, moins élevé qu’en 1938. Les importations ont été couvertes par des
exportations & concurrence
de 97,89 en [949, contre

Balgique: Commerce extérieur.

bod Impor. Expor- Salance 859, lannée précédente
dricdes lons ong .
{et 90%, en 1938). Un trait
en milllons de francs belges e a
caractéristique de la ba-
1938 total annuwel . . . . 23.069 21.670 — 1.399 lance commerciale de la
1947 » + ....| esss9 61.655 — 23904 ) . .
1948 > v ..., | e1518 74423 | —1aa07 | Belgique consiste 4 accuser
1948 moyenne mensualle 7.283 6177 — 1116 autres pavs europécns, en
1949 > s 810 8.649 - 181 .
méme temps quun déficit
1950 Janvler . . . . . . . 5.959 6.6681 —_ 208 . .
février . . ... .. 6712 8.937 - T8 vis-3-vis de la zone dollar:
mars . . . ... .. 8.163 7.568 — 575 . ryqe
B, 6.061 437 ~ s2a environ Fr b. 12 milliards
: {$275 millions) en 1949,

Belgique: Balance courante des paiements.

Postes 1847 1948 1949 ¥

a

=

milllons de francs belges

Balance commaerciale

Importations . . . . .. ... .. ...... 77.020 B0.700] 81,700
Exportations . . . . . .. .. ... PR 60.670 75.453 79.800
Balance . . .. ... — 16.350 — 5247 — 1.900

Batance das services
Fret . . . . . e e — 5.809 — 3.580 + 6.000
Trafic tourlstique . . . . . . .. ... L. + 204 — 2,102 - 1.300
Intérats et dividendes . . . . . . . . . ... + 143 + 1.740 -— 1.000
Salaires . . . . . . ... e e e + 1.698 + 2.539 + 2.200
Divers . . . . . . .. .. e + 6.690 — 383 + 3,000
Balance nette des services . . . + 3.016 — 1.796 + 71.900
Balance courante des paiements . . . — 13.334 — 7.043 + 6.000

tlen du prof e
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Les chiffres de la balance commerciale figurant dans le tableau ci-dessus ne
correspondent pas exactement i ceux des statistiques commerciales mais, en ce
qui concerne les tendances essentielles, tous les résultats accusent une amélioration
trés sensible.

Le commerce extérieur des Pays-Bas a accusé deux traits caractéristiques
en 1949:

1. une amélioration considérable de la balance courante des paiements;

2. une nouvelle orientation des courants commerciaux reflétant 'importance
croissante de I’Allemagne en tant que débouché et source d’approvisionne-
ment.

Les exportations ont augmenté trés fortement au cours du dernier trimestre
de 1949, par suite principalement de récoltes abondantes qui ont pu étre écoulées

& des pnx stables. Au cours Pays-Bas: Commerce extériosur,

de l'année entiére, I’Alle-

Pourcen-
magne a absorbé 119, des tmpor- | Expor fage,
) . - - dimporta-
exportations hollandalscs, Pérlodas tatlons tations Balance fions cou-
- Een‘ par
contre 159 en 1938. En o exe
o A‘ 1 8 ce an milllens de floring portations
ui concerne le déficit de la
q : . 1938 total annuel  , 1.489 1.074 - 388 74
balance courante des paie- |04 ., . | s278 1892 | — 2388 p
ments (compte tenu égale- 1948 » .+ . .| 4.8 2717 |- 2247 55
. 1949 - . . .| sa2m0 3.850 | — 1.500 72
ment des services), les
e . \ , . 1948 moysnne mens. 414 227 — 187 55
améliorations enregistrées & |1e49 - . . .| a8 a2t |~ 125 72
Pégard de VIndonésic et de | 1980 jaavier . . .. 5681 36 | — 186 53
1 doll hif: féwrler . . . ., 521 3 — 208 &0
a zone dollar se sont chit- mars ... .. 614 400 |~ 214 65

frées au total par ¥1. 773 mil-
lions, C'est-a-dire qu’elles Pays-Bas: Balance courante des paiements,

ont dépassé I'amélioration
, : Post 1947 1948 1940
accusée par la balance osies
courante tout entiére. Ce en miflions de florns
Ly Balance commarciails
redressement a été dfi en
) Importations . . .. ... .. 3.605 4,164 4,580
grande partie aux éléments Exportations . . . . . . .. 1.772 2,738 3406
invisibles. C’est ainsi que Balence . . . | —1.823 |-—1426 |[-1.182
les dépenses de I’Etat hol- Balance des services
landais 3 l’étranger se sont Intéréits et dividendes . . . . 124 132 223
. o, Recettes d’autres services | . 133 247 720
réduites de Fl, 104 millions.
Balance nette des services . . | + 257 + ATS + 543
Les chiffres du com- Balance courants des
palemants ., .. ... ... —1.566 — 947 — 239
merce figurant dans les
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statistiques de la balance des palements sont ceux de I’Office des changes et, du
fait notamment de retards dans les réglements, ils différent quelque peu de ceux
des statistiques des douanes,

La marine marchande et les recettes provenant des placements 4 Pétranger
ont toutes deux contribué 4 améliorer la balance des éléments invisibles, Il faut
tenir compte de ce que les Pays-Bas doivent également faire face a certaines charges
périodiques d’ordre financier, dont Pimportance a été exposée a la page 96.

La Su¢de est parvenue, elle aussi, & améliorer la situation de sa balance
courante des paiements, un déficit de Cour. s. 470 millions en 1948 ayant fajt place
a un excédent de 430 millions en 1949,

Les recettes nettes totales des services n’ont guére changé au cours des
derniéres années, mais ’excédent d'importation a sensiblement diminué par
rapport au maximum qu'il

Sudde: . . .
L v
Volume ot indices des prix du avait atteint en 1947, grace
commerce extérieur. 4 une réduction des inves-
Volume Prix tissements intérieurs (voir
Perlodes | (mpor- | Exper- | fmpor- | Expor. |Conditions| —page 75) jointe & la remise

tations tations tatlons tations | gchanges

en vigueur de restrictions
fndice: 1938=100

d’importation plus rigou-

1938 100 100 100 100 100
1947 "s . 298 212 a0 reuses, En 1949, les expor-
1943 108 %0 250 237 95 tations ont dépassé le ni-
1949 88 103 260 211 84 |

veau d’avant guerre, tandis

Suikde: Balance courante des paiements. quclcs importations ont été

ramenées au-dessous de ce

Postes 1938 1947 1948 1949 dernier.
en millions da couronnes suédolses LCS conditions dCS
Balance commerciale , .
écha n ins favo-
Importations . . . . . .., 2088 | 5220 | 4940 | 4.330 h nges sont moins
Exportations . . . .. ... 1855 | 3.240 | 3980 [ 4250 | rables 4 la Suéde qu'en
Balance Batance . . .| — 243 |-1.080 |— 980 | — B8O 1938 et la dévaluation de
des services (nette) se T voqué un
Raceties de la marine ptemb ¢ a provoq
marchands . . . . . . .. 220 510 510 490 nouveau ﬂéchissement dc
Recettes d'autres services . 97 10 |— 20 20 ar qn . , .
Pindice, qui s’est établi &
Balante . . .| + 317 {+ 820 |+ 480 | + 510 . .
Balance courants des 83 pour le dernier trimestre
palements . . . .. ... + T4 |-1460 [ — 470 | + 430 de 1949

Le Danemark a également constaté que la dévaluation avait aggravé ses
conditions d’¢échanges.
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Les prix a Timpor- Danemark: Balance des paiemaents.
tation ont donc monté de-
puis la dévaluation, tandis Postes 1948 1949
Gue les prix Y ]’exporta- en milions de couronnes danoises
tion, méme exprimés en cou- Balance commerciaie
ronnes danoises, ont fléchi. Importations (1) ... ..... 3.475 4.275
. Expottations (fo.b) . . . . . . .. 2.783 3.648
Le tableau suivant montre -
. - Balance . . . — 692 — 827
la répartition du commerce
. Saervices
extérieur de ce pays. Recettes de la marine marchande 460 451
3 d'autres services. . . . . — 20 — 90
Le Danemark avait
. Balance . . . + 440 + 361
habituellement, par rapport
A A Balancs courante des
a la zone doliar, un excé e i,rante des 282 _ 268
dent qui, jeint au revenu
net des services (marine Postes en capital
.. Recottes nettes en capital* | . + 270 + 563
marchande PrlnCIPale“ qui, concurremment avec la défi-
. . cit de 1a balance courante, ont
ment), lui permettait de modifié de [a fagon suivante la
; . osltion de change . . . - . . . + 18 297
régler son excédent d’im- posifion de change *

portation en provenance

* Y gompris I'alde Marshall, 4 concurrence de Cour, dan. 126 milllens en 1948

dCS autres zones et 540 milllons gn 1949,

Danemark: Répartition du commerce par zones monétaires,

1847 1948 1949
Commerca

impor- | Expor- impor- | Expor- Impor- Expor-

avee tations | tations | 8212068 | tations | tations | SR18NCe | fations | tations | Balance
en millons de cowronnes danolses

Zone doltar , . . . aa2 142 | — T00 T25 26 | — 499 836 71 | — 668
Zone sterling . . 702 618 }— 24 S35 895 | — 40 1.404 1.630 | + 226
Autres zones . . . 1.546 1493 | — B3 1.764 1.610 | — 154 1.965 1.789 | — 206
Total . . . . 3.090 2313 | — 777 3.424 27N — 683 4.205 3.560 | — 645

Depuis la guerre, la Banque Nationale de Danemark 2 une dette extérieure
nette qui s'élevait a Cour. dan. 533 millions 2 Ia fin de 1948, Elle avait été ramenée
a 400 millions & la fin de 1949, mais elle a recommencé A augmenter ensuite et,
a la fin de mars 1950, elle s’élevait & 447 millions.

La Norvége a en, en 1949, un déficit plus élevé dans sa balance courante
des paiements. 1l a été dit & une angmentation des importations, les recettes nettes
des services ne s’étant que légérement réduites.

Les recettes de la marine marchande n’ont pas encore retrouvé Fimportance
d’avant guerre, alors qu’elles suffisaient largement 3 régler 'excédent d’importation
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Norvédge: Balance courante des patements.
P 1938 1947 1948 1949
ostes
an milllons de couronnes norvéglannes
Balance commerclale® .
Importations . . . . . | 187 3906 3.785| 4.250
Exportations . . . . . . .. ] 824 1888 | 2477 2.180
Balance . . .| — 373 | —2.007 | —i.608 | —2.070
Services (nets)
Racettes de la marine
marchande . . . . . . ., 426 6o2 B804 810
Recettes d'autres services .|+ 51|—- 50|~ 13|— 80
~ Balance . . .|+ 477+ 642 + 791 (+ 760
Balance courante des
paiements . . . .. ... + 1041 —-1.3661~ B1T7 | ~1.310

* Les importalions et les expodations comprsnnent les achats et les ventes
A V"élranger de bateaun et d'hulle de baleing, L2 valeur dos batsaux imporiés
{pour compenser les peclss subias pendant e guerrs, voir page 28] s'est
&levde 3 Cour. n. 608, 641 st 790 millions respacllvement sn 1947, 1948

et 1949,
Norvage: Voiume du commerce,

Importations Exportations

Anndes ¥ comptis |non compris | y compris | non comptis
los bateaux | les bateaux | les bat las bat

Indige: 1938 = 100

1838 100 100 100 100
1947 118 104 Bi 79
1948 100 a4 81 84
1949 17 107 84 Y

de la balance commerciale.
Méme abstraction faite des
achats de bateaux a I’étran-
ger, le volume des impor-
tations a été plus élevé en
1949 qu'avant la guerre,
tandis gue les exportations
n’ont pas atteint le niveau
de 1938.

Les conditions des
échanges sont affectées par
le fait que les frets n’ont
pas augmenté
méme proportion que les

prix des importations nor-

dans la

végienmnes,

Lorsqu’on examine les
statistiques commerciales de
la Finlande, il faut tenir
compte a la fois des livrai-
sons au titre des réparations
et de la hausse des prix.

La valeur des machines et des bateaux a représenté, en 1949, 80% des livrai-
sons de réparation et, 3 partir de 1950, celles-ci seront & peu prés toutes de méme
nature. Au début de mai 1949, il restait & fournir un moutant de 38,2 millions
de dollars de réparations (c’est-a-dire de dollars du pouvoir d’achat de 1938) au
titre des réparations envers 'U.R.S.5.,

Finlande: Commerce extérieur.

Exportationg Balance

Ancd dlndlcei Importations Non

nndes o5 prix Réparations | Diverses Total comprls les Total

de gros réparations
en milliards de marks finlapdals

1938 100 8,6 — 8,4 84 - 0,2 — 0,2
18945 Go2 24,3 88 231 31,9 — 1.2 + 7.8
1947 724 47,0 10,4 45,2 55,6 —1,8 + 88
1948 955 66,4 11,5 56,5 63,0 — 89 + 1,6
1948 963 66,3 12,2 65,8 e —0,7 + 11,5
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En 1949, les exporta- Finlande:
Volume et indices des prix du

tions de produits de ferme
commoetrce extérieur.

sont passées 3 MF 1,5 mil-

liard, mais la proportion Volume Prix Conditions
. . . de
des prodults forestiers attel- Annges impor- Expor- Impor-~ Expor- écha:ges
s . tations 1ations tations fations
gnait encore 88 %, des ventes —Tnaiee T 1555 = 106
totales & DPétranger (non
] e 1938 100 100 100 100 100

compris les livraisons de 1946 a7 46 860 672 (o2

réparation). 1947 67 63 785 954 122
1948 88 66 897 1.074 120
1949 81 70 958 1.008 105

Le volume du com-

merce extérieur de la Fin-
lande a atteint, e¢n 1949, les

. . -
/s environ de celui d’avant onten 1947 1948 1949

Finlande: Balance courante des paiements.

guerre, grice dans une large

on milliards do marks finlandzis

mesure 4 amélioration des

o t
conditions des échanges. Le | Paarce commerciale

Importations . . . . ... .. 46,6 5,1 66,27
principal partenaire com- Exportations®) . . ... ... 45,1 56,4 65,67)
mercial de ce pays est le Balance. . . | — 1,8 —97 [—079

Royaumc-Unj et 'U.R.S.5. Services (nets)

' . ' Recettes de la marlne
vient ensuite. La Finlande marchande . . . . . .. .. 2,7 45

est 'un des rares pays euro- Recettos d’autres services . . | — 1.0 — 09

péens dont la balance com- Balance . . . | + 1.7 + 36

- " H Balance courante des
merciale avec les Etats-Unis Salomonts e des . + 02 ey

., ™ N
soit équilibrée.
) Mon comprls les axporistions en palement des rdparations, mais comple

tenu des marchandizses lvrdes en compensation d'avairs allemands,

COInmc on peut S‘up- 7 Chiffres empruntds aux statlstiques des dovanes, tandls que les résuliats du

commerca &n 1947 et en 1948 sont ceux publiés par I'Office des changes,
poser que les recettes nettes '
des services se sont maintenues, il semble que la balance courante des paiements
de la Finlande ait €t€ en excédent en 1949, en plus du montant des livraisons de

réparation,

Un événement marquant a été, en 1949, la rentrée en scéne de I’Allemagne
en tant que partenaire de plus en plus important dans les échanges européens.
Le tableau suivant montre la place occupée dans les statistiques commerciales d’un
certain nombre de pays curopéens par les exportations & destination de PAlle-
magne occidentale et par les importations qui ¢n proviennent.

Avant que PAllemagne applique la politique d’autarcie des années d’avant
guerre, son commerce représentait généralement de 20 & 259, environ des échanges
des autres pays de I’Europe occidentale; cette proportion n’a pas encore été atteinte,
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Part de 1'Allemagne
dans les échanges des pays européens.

mais l’augmentation, en

particulier des importations

de PAllemagne, a été si
sensible dans les deux der-

niers trimestres de 1949 que

Importations Exportations
_ d'Allemagne 1) vers I'Allemagne 1
Fays
1947 | 1948 | 1549 | 1947 | 1848 | 1949
an pourcent ages
Autriche . . . .. 189 10 16 4 ) 8
Belgique 2y . . . . 3 & - 2 4 10
Danemark . . . . 3 3 3 2 1 7
France . . . . .. 4 5 1 3 5 5
Grées ., .., . 1 5 4 [+] 3 10
Hatis . . . . ... t 2 4 13) 3n 89
Norvéga . . . . . 2 2 3 3 -] 7
Pays-Bas 2 5 7 3 6 1"
Royaums-Uni 1 1 2 2 2 2
Suéde?) . .., . 2 2 7 1 4 7
Suisse® | . ., . 3 6 9 1 2 -]

les échanges avec ce pays
ont largement contribué a
maintenir ’activité écono-
mique dans d’autres Etats
européens.

Les statistiques com-
merciales de PAllemagne
occidentale ne sont pas com-

1) Pour 'Allamagns tout antidre, sauf Indicatlon contralre,
2) Pour 1248 ot 1949, "Allemagne occldentale seulement,
3 Pour I'Allemagne occldentale.

plétes, attendu notamment
que le trafic clandestin (en
particulier du café importé

d’autres pays et des cigarettes vendues en Allemagne) a été trés important: on croit

que sa valeur a pu dépasser $100 millions en 1949, Toutefois, les produits exportés

d’Allemagne en fraude auraient représenté quelque $200 millions. Y compris

les marchandises ainsi obtenues en contrebande, il semble que le volume d’impor-

tations d’avant guerre ait été atteint en Allemagne occidentale, mais la composition

en est différente {509, de denrées alimentaires actuellement, contre un tiers en 1936)

en et les pays d’outre-mer sont maintenant des fournisseurs plus importants que Ie

reste de Europe. Les statistiques du commerce extérieur et les évaluations de la

balance des paiements sont publiées en dollars.

Allemagne occidentale:* Commerce extérieur,

Importations
réglées par financées Exportations Balance
Pérlodes des moyens | par l'aide de Total
commaerciaux | {'étranger
en millions de dollars E.U.

1947 total annuel . . ., . . . 243 500 843 a5 — 528
1948 2 e 862 1.026 1.588 642 — 946
1949 » Y 1.281 256 2,237 1.123 — 1114
1948 moyanne mensusalia 47 B85 131 54 - 78
1949 » a 197 79 t8g o3 — 93
1950 janvler . . . . . ... . 171 59 230 104 — 126
fdurlar . . . . . ..., . 133 35 168 112 - 56

mars . ... ... s 158 a7 195 140 — 55

awell ... 143 34 177 128 - 4%

]

*Y compris Berlin-ouest.
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Alors qu’en 1949, les exportations couvraient la moitié environ des impot-
tations, au printemps de 1950 la proportion s'est élevée 4 709%,. Toutefois, par suite
de 'augmentation des importations jointe au codt plus élevé des transports, etc.
qui en est résulté, le déficit de la balance courante des paiements a été un peu
plus élevé en 1949 qu’en 1948. '

Allemagne occidentale: Balance des paiements.

Postes 1947 1948 1949 1)
an milllons de dolars E.U,
Balance commerciaile?
Importations . . . . . . . .. L. . e e e e e az2s 1.585 2.039
Exportations . . . . . . .. . .. .. e e e e e e 320 645 1.139
Balance ., ... ... .. — 505 — 940 | — 800
Services
Hacettes provenant dy trafic touristiqgue sf de membres des puls-
EANCAS OCCUPANTEB . . . . .+ & 4+ « 4 4 e e e e e e e s 3 3 16
Recettes das transporis . . . . . . . . . - . . o L Lo ) 3) — 134
» s AUires SEIVICHE . . . - . . . . ... . 9 3 - 32
Balance . .. ... ... 4+ 10 + 45 — 150
Balance courants des palements . ... ............ — 4095 | —s89s |-—t1.080

Les postes en capital ont fourni les ressources suivantes:

G. A R.1.O.A.Y ot confribution du Royaume-Uni . . . . . .. . .. 500 T 884 536
E.R.P., ¥ compris les droits de tivage . . . . . . . ... ... .. — 133 oAt
DHVOIBES . . . . & v v v e e n e e e e e e e e 11 42 13
Total des ressources fournies parles postes en capital .| + 611 +1.059 + B&7

La différence entre le total des ressources fournfes par fes postes en
capital ot le déficlt de Ia balance courants des palements se traduit par
une augmeniation {+) ou une diminutlon {—) des avoirs en devises . .| + 116 + 164 — 183

1y Legy chifires pour 1949 comprennent les palements de Berlin-ouest et ne senl pas tout 4 falt comparshles 3 ceux des

deux anndes prdcédentes,

7] Css chiffrss différent quelque peu de coux dss statistiques d lares sur lo ca axtériaus.

) N'est pas lndlqud séparément. )

4 G.ARLDA, signifte: «Government appropriations and relief for Imparts In occupied arsass. Il s'apit de crédits votés
par le Congrés des Elats-Unis pour arévenic la misére et los troubles dans ces territeires, c'est-z-dire, I'Allamagne,
I' Autriche, {8 Japon, la Corde et Trieste,

—t

En 1949, le déficit de la balance courante des paiements a été un peu plus
élevé que les ressources obtenues simultanément de 'étranger, La charge qui en
est résultée pour les avoirs en devises de I’Allemagne occidentale a pris la forme, soit
de soldes débiteurs  I’égard de certains pays, soit de prélévements sur les réserves
de change accumulées. Le tableau suivant fait apparaitre le déficit de la balance
courante et I’équivalent en dollars des ressources en capital obtenues en dollars et
en livres sterling vis-3-vis des Etats-Unis, du Royaume-Uni et d’autres pays.

La quasi totalité du déficit de la balance courante des paiements en 1949 a
été constituée par des dollars. Ce déficit a été couvert par I'aide américaine, dont
un peu plus de la moitié a été recue au titre des « G.A.R.ILQO.A.» et le reliquat
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Allemagne occidentais;: sous forme d’aide Marshall,

Postes nets de la balance des paliements. .
Les ressources en capital

Pays de recues de la zone sterling
1'0.E.C.E, , .
Zone | Zone | (saf | pres | o ont représenté une contri-
Fostes Boltar | sterling | ceux de : = 4
o ome bution du Royaume-Uni
sterling égale & $26 millions. Au
dquivalant en milllons do dollars E.L. printemps de 1950, le dé-

1
Solde des postes cou- ficit a I'égard de la zone
rants de la balance .
des paiements . . . | - 956 | - 62 [+ 32 [~ 64 -1.050{ dollar s'est neitement ré-
Ressources provenant i H ific1 15-21-
despostesencapital | + 91514+ 26 |— 82 [+ 8 [+ 867 dULt, mais le déficit vis-a
Batance . | 11— 38 |— o0 | — 56 |- 1ea| Vi de la zone sterling a

augmenté.

Parmi les autres pays d’Europe, P Espagne et le Portugal ont été tous les
deux en mesure de réduire leurs excédents d’importation en 1949.

Espagne: Commerce extérieur. * En ce qui concerne
PEspagne, Pamélioration a
Années importations | Exportations | Balance résulté d'un accroissement
B on miliions de pesetas o des exportations tant en vo-
L) -

1948 ... .. : 778 574 — 199 lume qu'en valeur; pour
1947 ... .. 985 663 — 322 le Portugal, elle a résulté

1948 .. ..., 1.187 810 — 377 e .
1949 . ... ... 1.135 878 — 287 de la diminution des prix

a limportation, le volume
des achats & [Détranger
Portugal: Commerce extérieur. ayant augmenté au cours

* D'apras les statistiques des douanes,

de Pannée.

Périodss Imporiations | Exportations Balance . ..
Le prix unitaire de la

an milllons d'escudos

tonne d’importations portu-

193 228 1198 | - 15 ises a fléchi de Esc. 3,41
1947 . ... ... 9.462 4307 — B.1BS .

1948 . ... ... 10.348 4305 — 5043 en 1948, & Esc. 2,86 en
1949 . . . . ... S.042 4.064 — 4978 1949; cette baisse de 16%

a été la conséquence: 1. de
la réduction des prix & I’étranger; 2, de 'augmentation relative des importations
de charbon et de ciment par rapport aux achats de produits plus onéreux tels
que les huiles minérales, le fer et le goudron; et 3., du fait que le Portugal s’est
moins approvisionné en Amérique et plus en Burope. La part des Etats-Unis
dans ses importations totales s’est en eflet réduite de 239, en 1948, & 189, en
1949, tandis que les achats opérés en Europe occidentale ont progressé de 49 a
54%,. Dans le méme temps, les exportations vers ’Europe occidentale sont passées
de 41 4 529,
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Bien que la situation intérieure de la Gréce semble avoir atteint un meilleur
équilibre en 1949, les déficits des balances commerciales et des paiements de ce
pays n’ont pour ainst dire pas changé,

En 1949, ia valeur des Grace: Commerce extérieur.

exportations a couvert un

pcu plus d’un quart des Anndes Importations | Exportations Bailance
importations, contre 70 % an mililgns de dellars E. U.

en 1938. Les recettes pro- 1938 . ... 130 89 - #
venant des services ont :g:; L z ' ;—‘; - ;gg
légérement fléchi de 1948 1949 . . . .. .. 208 114 — 294

a 1949 et le déficit de la
balance des paiements s’est établi & environ $260 millions dans ces deux années.
Au cours de la période allant de juillet 1948 a juin 1949, Paide Marshall directe
g'est édlevée A $172 millions et Paide indirecte sous forme de droits de tirage, a
$80 millions.

Contrairement aux tendances manifestées en Europe occidentale, les pays de
I’Est européen ont renforcé le contrdle sur leurs économies et en particulier sur
leur commerce extérieur,

Le tableau suivant a été résumé d’aprés «P’Etude sur la situation économique
de I'Europe en 1949» publiée par la Commission Economique pour I'Europe. II
porte sur le commerce de la Bulgarie, de la Tchécoslovaquie, de la Hongrie, de la
Pologne, de la Roumanie et de la Yougoslavie,

Pays de I’Est européen: Répartition de leur commerce extérieur,

Importations Exportatlons
Courants commerclaux changement changement
1948 1949 do 1948 1948 1949 de 1948
i 1949 4 1948
en mil¥ons de doflars E. U. ayx prix courants F. o, b,
Echanges entro eux . . . . . ... . 487 464 + 7 457 464 + 7
> avec: 'UL.R.8.8.. . . .. 249 Bav + 238 330 506 + 176
» "Allomagne . . . . 57 159 + 102 e4 171 + 107
» {"Eurcpe occident, . 544 710 + 166 764 798 + 34
Total pour VEurepe?) . . . . 1.407 1.920 + 513 1.615 1.939 + 324
Commoerce avec les Etats-Unis?) | . 103 76 - 27 at 43 + 12
M ¥ cemprs FU.R 5.5, 2) Importations valsur c. ). f,, d*aprés le « Forslgn Commercs Weeklys du 8 mal 1950,

Les échanges de biens et de services avec la Yougoslavie ont été réduits, ce
qui aide 4 comprendre pourquoi le volume global du commerce des pays de IEst
européen entre eux n’a pas varié. Les échanges avec PU.R.S.S. ont nettement aug-
menté et ceux avec ’Allemagne ont repris par rapport au treés faible niveau de
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1948. En outre, le commerce avec ’Europe occidentale a eu tendance a s’équilibrer
de lni-méme, tandis que les échanges avec les Etats-Unis sont restés négligeables.

Les pays de I'Est européen ont tendance a équilibrer exactement leurs
importations et leurs exportations de marchandises, comme le montrent le

. tablean ci-contre.
Tchécoslovaquie: Commearce extérieur.

La part des autres

Anndes Importations ; Exportations Balance pays d e l’Est europ é en, ainsi

en militzrds ds couronnes tchécosiovaques que celle de l’U‘R,S.S.,

1946 . . . . . .. 10,3 14,3 +40 dans le commerce extérieur

1947 . ... ... 289 28,6 —~03 de la Tchécoslovaquie est
1946 . . .. ... 37,7 37,6 — 0,1 . N N

1949 . . 39,4 40,3 L 09 passée de 33 a 459%, de

1948 a 1949,

# *

Le commerce entre des zones dotées de systémes économiques différents peut
rester avantageux pour les pays en cause si on s’efforce de trouver des formes appro-
priées d’échanges de biens et de services. Mais les désaccords entre 'est et Pouest
de PEurope ont entrainé un ralentissement des échanges et les mesures de libérali-
sation inaugurées en 1949 sont restées limitées en fait aux pays occidentaux.

11 convient de rappeler que ’aide Marshall pour la premigre année complete —
du 1°f juillet 1948 au 30 juin 1949 — comprenait $800 millions environ qui étaient
consacrés au fonctionnement du systéme de paiements européens, ce qui montre
que 'un des principaux objectifs du plan Marshall était, dés 'origine, de maintenir
et de développer les échanges intra-européens et que des mesures pratiques sont
intervenues trés t6t pour Patteindre. Mais il a fallu compléter I'ceuvre accomplie dans
le domaine monétaire en s’attaquant directement 3 Parsenal des restrictions aux
échanges. A cette fin, les mesures de libéralisation sutvantes ont été adoptées:

1. Le Conseil de 'O.E.C.E. a, le 4 juillet 1949, décidé que les pays participants pren-
draient immédiatement les mesures nécessaires pour éliminer peu 3 peu les restrictions

quantitatives imposées a leurs importations réciproques, afin de réaliser une libéralisa-
tion aussi compléte que possible du commerce intra-européen.

2. Le 2 novembre 1949, les pays participants sont convenus qu’au phs tard le 15 décembre
ils supprimeraient les restrictions quantitatives sur 50%, au moins de leurs importa-
tions faites 2 titre privé* de tous les autres Etats-membres. Cette réduction en pour-

* La limitation des mesures de libéralisation aux «importations privées » exclut les achats opérés & éuranger
par des monopoles placés sous le contréle de I'Etat. D’aprés le Second Rapport de I'0.E.C.E. publié en fvrier
1950, ces achats «se composent principalement de denrées alimentaires et de produits d’alimentation animaie».
« Pour certains pays, ces importations représentent un pourceniage appréciable de leurs importations totales
de produits agricoles. Au contraire, les produits manufacturés font rarement I'ohjet d’importations par mono-
poles sous controle gouvernemental. Pour les matiéres premiéres, les importations relevant de ces monopoles
comprennent suricut des matiéres premiéres essentielles, charhon et pétrole par exemple. »
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centage serait appliquée séparément 4 chacune des catégories suivantes: a) denrées
alimentaires et fourrages; b) matiéres premiéres; c) produits manufacturés.

3. Le 31 janvier 1850, le pourcentage de libéralisation applicable aux restrictions quantita-
tives fut porié de 50 a 60. Il devait éire effectif dés que des systémes de paiement satis-
faisants entreraient en vigueur. Il fut en outre convenn que «Le Conseil décidera,
aussitdt que possible aprés le 30 juin 1950, quels nouveaux progres les Pays Participants
devraient réaliser au cours de 1950 en vue de libérer 75%, de leurs importations du
secteur privé en provenance des autres Pays Participants pris dans leur ensemble»,
Par ailleurs, les pays qui jugeraient avoir été défavorisés par certaines mesures que les
autres Ltats adopteraient ou négligeraient de prendre étaient expressément autorisés
a s'adresser 3 'O.E,CLE. 11 fur convenu également «qu’il faudra examiner dans quelle
mesure les tarifs existants et la politique tarifaire actuelle des Pays Participants compro-
mettent ou risquent de compromeitre les effets des mesures de libération déja prises»,

4, 11 avait ét¢ décidé aussi, en janvier 1950, d’étendre la libéralisation aux «iransactions
invisibles, de méme qu’aux transferts financiers qui en découlent». A cet égard, une
nouvelle décision ft prise le 3 mai 1950, en ce qui concerne les paiements courants,
mais non les transferts de capitaux. Les transactions invisibles en question sont tépatties
en trois catégories:

a) En ce qui concerne les opérations de la premiére catégorie (comprenant les impots,
loyers, iniéréts, dividendes, bénéfices commerciaux, traitements, salaires et pen-
sions et—sous certaines conditions — les transferts démigrés, etc,) les Erats membres
devaient admettre toutes les demandes d’autorisation de transferts résultant de
transactions avec un autre Ktat membre.

b) La seconde catégorie comprend les transports maritimes, les commissions et cour-
tages, les frais de réparation et de montage, etc. En ce qui concerne les opérations
faisant partie de cette catégorie, les Etats membres étaient tenus d’admetire
toutes les demandes d’autorisation afférentes A la conclusion de transactions
avec un autre Etat membre.

¢) Quant 4 la troisiéme catégorie, qui comprend le trafic touristique, les frais de
représentation, I'affermage et la publicité en général, I'engagement que doivent
prendre les gouvernements considérés ne va pas au deld de 'assurance donnée
par eux de traiter ces transactions d’une maniére aussi libérale que possible,

Par ailleurs, des recommandations spéciales ont été faites 4 Pégard des assurances
et de Poctroi d’allocations de devises aux touristes (le minimum recommandé étant égal
a %150 par personne et par an).

Il existe certaines «clauses de sauvegarde» et quelques exceptions ont été annon-
cées dés le début (notamment par PAllemagne qui n’a pas éié en mesure de laisser
transférer librement & Pextérieur les revenus provenant de capitaux étrangers). Mais
Pintention déclarée des pays participants est d’accélérer la libéralisation, et un rapport
indigquant les progrés réalisés dans Papplication des nouvelles mesures de libéralisation
devra &tre établi pour ie 30 septembre 1950,

Il subsiste, en matiére de libéralisation, quelques limitations importantes.
C’est ainsi que le relaichement des restrictions sur les échanges et les paiements
ne s'étend pas aux pays & monnaie forte, et notamment 3 la Belgique et & la Suisse,
de crainte qu’il ne puisse en résulter des pertes d’or et de dollars. 11 est indéniable
toutefois que des progrés trés sensibles ont été réalisés dans Pensemble 2 la suite de
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I'intervention de I'Q.E.C.E. La libéralisation est en fin de compte dans I'intérét
de tous, mais il est inévitable qu’au début les avantages et les inconvénients se
répartissent inégalement. Les pays, qui sont déja largement approvisionnés en
marchandises et qui ont pu renoncer au rationnement et a la plupart des autres
contrdles, ne verront sans doute pas leurs importations s’accroitre fortement et
tireront parti des nouvelles facilités d’exportation; par contre, les pays ou il sub-
siste certaines pénuries, en particulier de produits d’origine étrangére, constateront
peut-étre que Ia libéralisation provoque un afflux d’importations et que la demande
d’articles nouveaux de toutes sortes offerts du jour au lendemain, se trouve stimulée
par l'utilisation d’épargnes déja formées. Lorsqu’il en est ainsi, la libéralisation
implique une expansion de la demande monétaire qui est de nature & exercer
elle seule un effet cumulatif, d’autant plus que les importateurs ont peut-étre
eux-mémes obtenus de leurs banques de plus larges facilités de crédit.

Dans ces conditions, il serait évidemment dangereux d’élargir en méme temps
le crédit pour financer notamment des travaux publics ou les entreprises privées
ayant besoin d’avances bancaires a long terme. C'est au contraire le moment de
maintenir une. politique de crédit relativement rigoureuse, afin d’éviter que les
heureux effets de la libéralisation des échanges ne soient compensés par une agra-
vation de la balance des patements, I! est rare qu’on puisse obtenir d*un seul coup
tous les résultats souhaitables et si Ia libéralisation constitue 'objectif’ immédiat,
d’autres taches doivent peut-étre lui céder le pas. On peut rappeler ici I'exemple
de UAllemagne qui, dans les années postérieures 2 1933, procéda a une expansion
massive de crédit intérievr pour financer un vaste programme de travaux publics
(puis d’armement) destiné notamment a résorber le chomage. Mais elle jugea alors
nécessaire de soumettre le commerce extérieur & des restrictions rigoureuses accom-
pagnées d’un contréle des changes sévére. Les mesures adoptées en Allemagne &
cette époque étaient ainsi exactement Pinverse de celles qui devraient accompagner
aujourd’hui la libéralisation des échanges.

La libéralisation & Uintérieur de I’Europe est certes désirable par elle-méme,
mais on obtiendrait un meilleur résultat si des mesures analogues étaient appli-
quées simultanément aux relations commerciales avec les autres pays.
L’Europe occidentale est essentiellement importatrice de matiéres premidres et
de denrées alimentaires achetées dans le monde entier. 11 en résulte qu’une liberté
limitée aux échanges intérieurs ne répond pas i ses intéréts. Etant avant tout ven-
deurs de produits manufacturés, les pays européens se montrent nécessairement
préoccupés lorsqu’ils voient se fermer des débouchés pour leurs produits; aussi
constatent-ils avec appréhension la réduction des échanges entre I'est et P'ouest de
leur continent et les difficultés qui entravent leur commerce avec I’Extréme-Orient.
Le manque a gagner qui en résulte apparait d’autant plus grave que les pays
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créanciers de I’'Europe occidentale ont perdu la majeure partie du revenu provenant
des investissements qu’ils s'étaient constitués autrefois 3 I’étranger en fournissant
des biens d’équipement de valeur & des pays généralement arriérés.

Il est possible, il est vrai, de trouver de nouveaux débouchés: PAmérique
latine, en particulier, a réalisé des progrés considérables: sa population est passée
de 78 millions en 1913 A 151 millions actuellement. II en est de méme du Canada:
le nombre de ses habitants s’est élevé de 7,5 millions en 1911, 4 environ 14 millions
cette année et son revenu national estimé, de $1,5 4 $13 milliards dans le méme
temps. Tous ces pays ont naturellement commencé a se doter d’industries propres
dans la plupart des domaines; ils offrent cependant des débouchés précieux aux
industries européennes, quoique celles-ci doivent compter avec la concurrence des
Etats-Unis. Il faut s’attendre a voir se développer de plus en plus les industries natio-
nales de nombre de pays asiatiques entre la Méditerranée et le Pacifique et si 'indus-
trialisation n’exclut pas par elle-méme un volume important d’échanges {comme le
montraient les relations commerciales entre la Grande-Bretagne et 1’ Allemagne avant
1914, alors que chacune était la meilleure cliente de 1’autre), il est essentiel que des
obstacles artificiels tels que droits de douane élevés et d’autres restrictions ne mettent
pas des obstacles insurmontables dans la voie des échanges de biens et de services,

Nous touchons 1a 4 'un des problémes concrets qui se posent en ce qui con-
cerne le commerce mondial: des avantages naturels différents, Pexpérience acquise,
la situation géographique et bien d’autres facteurs eréent les conditions dans les-
quelles le commerce devrait grandement favoriser tous les pays et servir de base
a de nouveaux progrés dans le domaine des échanges et de I'industrie comme au
poin't de vue culturel {résultat multiple qui a été fréquemment obtenu dans le passé}.
La concurrence active est un stimulant sain et méme indispensable, mais ¢’est
dans une économie en plein développement qu’il a le mieux fait ses
preuves en tant que facteur de progrés. La question est de savoir si le monde occi-
dental fournit des débouchés grandissants aux produits manufacturés. D’autre
part, n’est-il pas a craindre que la perte subie dans les échanges avec I’Est européen
et 'Extréme-Orient ne puisse pas étre compensée par une expansion dans d’autres
directions? Celle-ci n’interviendra guére si le marché américain ne s'ouvre pas
davantage, antrement dit, si le commerce extérieur des Etats-Unis ne se développe
pas. On ne saurait exagérer I’'importance de la politique américaine dans ce domaine
ni celle du changement intervenu depuis 1934 quand les Etats-Unis (aprés avoir
constaté les effets néfastes de majorations de droits de douane) ont adopté une poli-
tique de réciprocité en matiére d’abaissement des barriéres douaniéres.

La loi de 1934 sur les accords commerciaux a conféré au Président
le pouvoir de négocier des accords qui comporteraient la clause de la nation la plus
favorisée et avec lesquels les droits en vigueur pourraient étre majorés ou réduits de
509, au maximutn par rapport & ceux fixés dans la loi Hawley-Smoot de 1930, Jusqu'a
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présent, cette Joi a été renonvelée six fois; les dispositions votées 4 cette occasion en 1945
autorisent 4 modifier les droits de 509, par rapport & ceux qui étaient appliqués le
ler janvier 1945, aucun droit ne pouvant étre réduit de plus de 75%, depuis que le pro-
gramme de 1934 a été inauguré.

Jusqu’en 1947, les Etats-Unis avaient conclu des accords réciproques avec 29 pays.
Cette année-l3, iis entamérent simultanément des négociations avec 22 pays 4 une
conférence qui eut lieu & Genéve. Les concessions faites en vertu de I’Accord général
sur les tarifs douaniers et le commerce furent mises en application 2 titre
provisoire au début de 1948. Une seconde conférence, & laquelle dix autres pays parti-
cipérent, s'est réunie 2 Annecy en 1949, Les concessions qui y ont été négocifes pou-
vaient prendre effetau
plus tot le 1¢F janvier
[950. Une troisi¢me

Etats-Unis:
Taux moyen des droits & I'importation.

série de négociations Taux moyen des droits

doit intervenir pen- d?i?::;&t;g:i (équivalent ad valoram)

dant Vautomne de Périades Soumises dimporiation | & imperiafen

1950. Les drolt? de de douane sof:omulr::;e:ux sogrzigggiux

douane ont ainsi été droits droits

réduits  par paliers 191322 .. ... .. 33,7 27,0

depuis quinze ans, 192230 . ... ... 36,2 36,7 .

D’aprés le Fonds Mo- 1930-84 . . ... .. 34,8 50,1 289

nétaire International, 1939 . . ... .... 38,6 3 .

le taux moyen des 1945 .. .. .. ... 33,0 28,2 19,3

droits applicables aux 1947 ... .. ..., 29,2 19,3 .

importations non ex- i849+% . ... 38,9 13,2 15,0

onérées €tait de 13% * Dans les premlers mols de I'annéa.

ern 1549, contre 509

vers 1930.* Le tiers de Etats-Unis:

cette réduction est im- Rapport entra les importations st la production nationale brute,

putable & Ia hausse - %

des prix des produits

importés et les deux Py 6

tiers 4 des abaisse-

ments de droits. 5 | 5
Les réductions NV \ f‘/\"

dedroitsquisontinter- 4 1 N

venues n'ont pas €té, . \ A o 3

en réalité, si fortes que i \/ \,_

les chiffres ci-dessus 5 L\\//\ 2

semblent lindiquer.

En premier lieu, c'est t 1

une erreur de calculer | | ‘ ! A

lcfauxsurle.szmpor. 1%16111 1111;?&::” lli:”&ui IHIB*G: trhy 11!95%

tations eflectives, car s

celles qui supportent

. Note: La rupture de ta courba en 1929 Indlque que la base d'dvaluation de la
les droits les plus élevés

praduction natlonale brute a 4té modifida.

* F.ML, «United States Tariff concessions under the Trade agreements Program», RD 930. Suivant un
autre calcul, publié dans le «London and Gambridge Economic Service», février [950, le taux applicable
4 toutes les importations non exonérées aurait été de 44,7%, en 1930 (d’aprés les prix ¢t les poids de 1930) et
de 15%, en 1949 (d’aprés les prix et les poids de 1947 ct les tarifs en vigueur au 1er janvier 1949).
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n'interviennent alors dans Findice général que pour une trés faible part. Théorique-
ment, un pays ayant des droits prohibitifs sur un nombre élevé de marchandises, et qui
importerait toutes les autres en franchise, aurait un taux moyen égal & zéro sur ses
importations effectives,

Les taux concernant un certain nombre de produits dépassent de beaucoup la
moyenne générale. D’aprés une liste établie pour la mission E.C.A. Taylor, environ
260 produits manufacturés, importés principalement d’Europe et représentant 109
de Vensemnble des importations de produits manufacturés soumis & des droits de douane
en 1948, supportaient des droits ad valorem équivalant & plus de 259, et quelques
produits méme, des droits de plus de 100%, (alcools, cigarettes et briquets). Soixante-
quatre catégories de marchandises (textiles, montres et bijouterie principalement)
étaient soumises 4 des droits de plus de 50%,.

On ne se fait peut-étre pas toujours une idée trés nette de Vobstacle gue de tels
droits peuvent représenter pour les pays étrangers qui désirent exporter aux Etats-Unis,
Les droits de douane américains g’appliquent naturellement & la valeur de article
importé. Pour le fabricant européen de cotonnades par exemple, cette valeur comprend
le prix auquel le coton a été payé comme matiére premiére — fort probablement achetée
aux Etats-Unis mémes — ainsi que les frais de transport du coton en Europe, puis du
produit fini aux Ftats-Unis. I1 en résulte que, relativement 2 la valeur effective-
ment ajoutée par le fabricant européen le droit exigible peut représenter un
pourcentage fort élevé et méme é&tre souvent prohibitif,

Il est apparu qu'en dehors des droits de dounane d’autres obstacles aux
exportations vers les Etats-Unis étaient d’une trés grande importance et PAdmi-
nistration américaine se préoccupe de simplifier son régime douanier. Dans son
rapport annuel au Congres, qui a été présenté en janvier 1950, le Président décla-
rait notamment ceci: «ll faut que nous nous efforcions résolument de développer
partout les échanges internationaux. Cela se traduira pour nous par des impor-
tations plus considérables qui aideront d’autres pays a gagner les dollars dont ils
ont besoin, et notre niveau de vie s’en trouvera élevé en méme temps»,

Ouvrir de plus en plus le marché américain aux produits étrangers constitue
manifestement une partie essentielle du programme de «développement général des
échanges internationaux ». Mais il importe également de réaliser des progrés sur tous
les autres points. L’un d’eux consiste 4 libéraliser le commerce en Europe: que celle-
ci s'attache de plus en plus a régler la question des droits de douane maintenant
qu’elle a commencé a s’attaquer aux restrictions quantitatives! On n’ignore pas que
les entraves aux échanges ont été, en Europe et ailleurs, causées par des difficultés
monétaires. Il est donc évident que les progrés accomplis dans I’établissement de rela-
tions commerciales plus libres ne sauraient aller bien loin sans un redressement du-
rable dans les domaines monétaire et financier. On constate heureusement aujourd’hui
des signes indéniables d’un tel redressement et on éprouve en méme temps un senti-
ment de plus grande stabilité. Il ne faut donc pas laisser échapper ’occasion de
poursuivre résolument Pceuvre de restauration des échanges internationaux, de ma-
ni¢re 2 dépasser enfin le niveau qui avait déja €té atteint il y a quelque vingt ans.
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V5L Une année d'ajustements monétaires d’'une ampleur exceptionnelle.

Depuis que Pétalon-or, alliant de fagon remarquable la liberté illimitée des
transferts & la stabilité des cours des changes a été établi au cours du X1X° siécle,
deux fois seulement — en 1931 et en 1949 — les ajustements monétaires ont eu
une armpleur suffisante pour justifier le terme «vague de dévaluations». Du point
de vue monétaire, ces années ont présenté deux traits communs:

1. En premier lieu, c’étaient non des années de guerre, mais des années de
reconstruction économique et financiére postérieures 4 la guerre. On croyait
généralement, en 1928—29, que le monde était parvenu a retrouver une ére
paisible de développement de la production et des échanges. 11 apparut toute-
fois que c’était une illusion: un trop grand nombre de questions étaient restées
sans solution pour qu’un équilibre véritable ait pu se rétablir. On s’était
fait moins d’illusions au sujet de la situation en 1949: il était évident que
les ajustements d’aprés guerre n’avaient pas encore été entiérement réalisés.
Cependant, ’année 1949 n’a pas, dans Pensemble, été dominée par des per-
turbations; des progrés réels y ont été aun contraire enregistrés dans nombre
de domaines, de sorte qu’elle a ét¢ meilleure que 1931,

2. En second lieu, c’est une modification du cours de change de la livre sterling
qui a, chague fois, déclenché la vague de dévaluations. Bien qu’un trés grand
nombre de dévaluations et d’autres changements de cours se fussent pro-
duits dans l'entre deux guerres, puis dans les années qui suivirent immé-
diatement le second conflit mondial, c’est seulement quand Ia livre fut at-
teinte 3 son tour quune sériec d’ajustements monétaires fut déclenchée.
Environ 369, de Pensemble des échanges internationaux sont encore finan-
cés en livres sterling. Le fait que les antres monnaies se montrent si sensibles
aux variations de valeur de la livre peut étre considéré comme un témoignage
du réle fondamental que cette devise a joué dans Vinstauration et le fonctionne-
ment du systéme de ’étalon-or. Celui-ci, en dépit de tous les changements
qui se sont produits sur le marché de Por, etc., n’a pas été vraiment remplacé
en ce qui concerne ses principes essentiels et Jes méthodes de financement qui
lur sent propres, L'or est accepté contre les monnaies nationales et, en fait, il
est trés recherché par les nombreux pays qui doivent reconstituer leurs réserves
monétaires,

Les événements qui ont abouti aux dévaluations de 1931 et de 1949 ne sont
certes pas absolument identiques. Dans le premier cas, les prix du blé et des
~autres céréales avaient commencé a fléchir en 1927 et d’autres produits suivirent
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le mouvement au cours du second semestre de 1929. La baisse des prix persistait
donc depuis déux ans au moins lorsque les ajustements monétaires massifs se pro-
duisirent durant 1'automne de 1931. Prés de treize ans s’étaient écoulés depuis
la fin de Ia guerre: on avait eu le temps de reconstituer des réserves. Des préts
internationaux continuaient i étre octroyés avec une largesse surprenante en 1930
et il fallut Pintervention simultanée d’un certain nombre de facteurs défavorables
(une chute des prix qui paraissait irrémédiable et une crise financiére aigug, géné-
ratrice d’énormes retraits de fonds) pour rendre inévitables les dévaluations. En
1949, par contre, la baisse des prix {affectant surtout les produits de base) dura
relativement peu et le mouvement de régression aux Etats-Unis était & peu prés
surmonté lorsque survinrent les dévaluations. La force de résistance était mani-
festement moindre dans le second cas: la seconde guerre mondiale avait encore
affaibli les pays qui en avaient été affectés; d’autre part, on était peut-étre disposé
a accepter sans trop attendre un changement qui aurait pu paraitre inéluctable
a la longue et auquel de nombreux milieux s’attendaient d’ailleurs depuis quelque
temps.

Il est intéressant de noter d’une maniére rétrospective que les premiers mois
de 1949 furent caractérisés par une propension trés nette a loptimisme. Si Uon jette
un coup d’cetl sur le graphique ci-aprés relatif aux cours des billets de banque sur
le marché suisse, on constate dans les quatre premiers mois de 1949 une diminu-
tion générale de la disparité qu’ils accusaient par rapport aux cours de change
officiels. Dans I'« Apergu économique pour 1949 » (publié en mars 1949}, le
gouvernement britannique faisait lui-méme état du « changement significatif qui
est intervenu dans la position de la livre sterling sur les centres financiers du monde»,
D’autre part, dans plusieurs pays du continent européen (et notamment en France
et en Italic}, les heureux effets de Pamélioration de la situation des finances publiques
ei d’une politique de crédit plus efficace se manifestaient par le renforcement de la
position de change, tel qu’il apparaissait dans la lente augmentation des réserves
monétaires et dans les liquidations de soldes de clearing et d’autres engagements
en devises envers d’autres nations. Il y eut relativement peu d’ajustements moné-
taires au cours de cette période; le 4 juillet 1949, la Finlande modifia ses cours de
change. Depuis la fin de la guerre, elle avait fait 4 trois reprises, en mai, en juillet
et en octobre 1945.

Certains indices montraient toutefois que la position monétaire n’était pas
aussi fermement assise qu’il pouvait sembler., Le mouvement de régression aux
Etats-Unis s’étant produit dans la période de transition, ol le marché favorable
aux vendeurs faisait place de plus en plus au marché favorable aux acheteurs,
eut d’importantes répercussions qui comptérent parmi les facteurs respon-
sables des dévaluations. La plupart de ces derniers ont été indiqués précé-
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Cours des billets de banque sur le marché librs on Suisse
par rapport aux cours officiels d’achat du dollar.”
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demment dans ce Rapport; on se contentera de les rappeler briévement ici afin
de présenter un tableau complet:

I. Lorsque le marché devint favorable 3 I'acheteur et que les prix se mirent & fiéchir —
les produits de base ayant été les plus affectés, mais le mouvement ayant également
gagné d’autres secteurs — les points faibles, qui avaient pris corps dans un pays donné
par suite des prix élevés et qui auraient pu disparaitre 4 la faveur du «boom», furent
brusquement mis en lumiére, De plus, les difficultés éprouvées n’étaient pas nécessaire-
ment limitées aux produits finis: il arrivait aussi, par exemple, que le renchérissement
des matiéres premiéres et tendance 4 maintenir les prix de revient 3 un niveau dange-
reusement haut par rapport & ceux de pays concurrents. {Voir page 114 les niveaux de
prix respectifs des divers pays.)
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2. La diminution des achats effectués a Pétranger par les industriels des Etats-Unis, utili-
sant les stocks déja constitués, atteignit spécialement les fournisseurs de produits de
base; d’autre part, comme ceux-ci provenaient en grande partic de Ia zone sterling,
les répercussions s’en firent sentir sur les réserves monétaires 4 Londres, place jovant
le role de hanquier des divers membres de ladite zone.

3. Lorsqu'on sut que la position de la livre devenait difficile et que des rumeurs de déva-
luation prochaine commencérent & se répandre, les importateurs étrangers de marchan-
dises payables en livres ajournérent leurs commandes et leurs réglements, tandis que les
importateurs de la zone sterling s’efforgaient d’accélérer autant qu’ils le pouvaient leurs
achats et leurs paiements.

4. Gomme on peut le voir d’aprés le graphique de 1a page 183, les cours des billets de banque
britanniques sur le marché suisse fiéchirent en avril et les mois suivants. Les cours de
la «livre transférable» cotés sur diverses places baissérent également: au cours de I'été
de 1949, ils variérent de $2,80 a $3,20 (suivant les pays qui détenaient cette catégorie
de livre) et ils donnérent lieu 2 des opérations d'arbitrage qui retinrent vivement
Yattention.

5. 11 faut tenir compte en outre des lourdes dépenses consacrées 4 la consommation et aux
investissements dans nombre de pays de la zone sterling autres que le Royaume-Uni,
ol les dépenses globales dépassaient manifesternent les ressources disponibles d’origine
intérieure, ce qui provoquait un déficit de la balance courante des paiements, Dans plu-
sieurs pays de la zone sterling, ce nivean élevé de dépenses a été soutenu par des préléve-
ments sur les soldes en livres, ainsi que par des capitaux provenant du Royaume-
Uni.

La pression a4 laquelle étaient soumis les divers pays de la zone sterling a,
d’une fagon ou d’une autre, affecté les réserves monétaires centrales a2 Londres.
Une série de mesures de circonstance furent adoptées au cours de 1’été de
1949, Les achats du Royaume-Uni dans la zone dollar furent temporairement
suspchdus, sauf dans certains cas spéciaux. Une réunion des ministres des finances
du Commonwealth se tint 3 Londres en juillet et le Royaume-Uni annonga qu’il
avait Pintention de réduire & 75 9, de leur niveau de 1948 les importations en
provenance de la zone dollar, Les ministres des finances de tous les membres du
Commonwealth faisant partie de la zone sterling (exception faite de I'Afrique
du Sud) acceptérent de recommander 4 leurs gouvernements d’agir dans le méme
sens que le Royaume-Uni.

Avant méme que ces mesures aient pu faire sentir leurs effets, on constata
une certaine amélioration due i la reprise de Dlactivité industrielle aux Etats-
Unis, au cours de 1'été, Mais les sorties :dc dollars étaient encore fort élevées
et, a la veille de la dévaluation, les réserves monétaires du Royaume-Uni, qui
sont en méme temps les réserves monétaires centrales de la zone sterling tout en-
tiére, étaient tombées & $1.340 millions, soit 4 la moitié de leur niveau de Ia fin de
1946, c’est-a-dire aussitdt avant que la crise de 1947 elit commencé 4 exercer ses
effets.
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Royaume-Uni: Si I'attention s’est concentrée sur
Réserves monétaires

la position de la livre, c’est dans une
{or et dolfars E. t). et canadlens).

large mesure parce que le lien existant

Change- "
mentoar | €ntre les pays producteurs de matiéres
Montant . . .
Dates e | “premitres dans la zone sterling et les
t ’ r
précédent | réserves centrales i Londres a une in-
an milllons de dollars . .
fluence capitale sur la fagon dont les
1945 31 décembre ., . . . . 2.476 - ‘s ; ,
o événements ont évolué, I’autres pays
1946 30 juin . . . . ., .. 2,301 - 175 ) , . .
31 décembre. . . . . 20696 | + 395 furent naturellement aflectés aussi, mais
1947 30 juin . . . . .. .. 2410 | — 286 ils ne I'ont pas tovjours été de la méme
31 décembre . . . . . 2,079 | — 331 s . .
cembre maniére. Parmi les pays scandinaves,
1948 AW Juin . .. ... ., 1920 | — 159 . .
31 décembre . . . . . 1856 | — 64 la Norvége et la Suéde ont vu fléchir
19049 30 fuin. . ... ... 1.651 - 205 leurs réserves, tandis que la situation
17 septembra . . . . 1.340 — 311 .
31 décembre . . . . . 1608 | + 340 du Danemark au point de vue des de
1950 3t mars . . . .. .. 1.084 + 206 vises §’était plutét améliorée dés avant
fa dévaluation.

Les Pays-Bas ont éprouvé certaines difficultés a4 I’égard de leurs paiements
en dollars mais ils ont, par ailleurs, réussi & redresser leur position de change. De
leur coté, la France et I'Italie sont parvenues a accroitre leurs réserves or et dollars
a la faveur d’une stabilité financiére intérieure plus grande et de la baisse des prix
de leurs importations de produits de base. Mais elles subirent, elles aussi, 1’effet du
changement survenu dans la conjoncture mondiale: leurs exportateurs durent faire
face au fléchissement des prix et 2 une concurrence plus vive sur les marchés étrangers.

Le centre des discussions et des négociations se transporta 3 Washington,
olt les réunions annuelles du Fonds Monétaire International et de la Banque Inter-
nationale pour la Reconstruction et le Développement Economique commen-
ceérent le 13 septembre 1949, Mais, avant cette date, des délégations du Canada,
du Royaume-Uni et des Etats-Unis, dirigées par les ministres des finances de ces na-
tions, examinaient déja la situation financiére et économique et, au terme de leurs
discussions, elles publierent un communiqué qui portait la date du 12 septembre 1949.

Il y était spécialement souligné qu’il faudrait que la zone sterling augmente
ses revenus en dollars, de facon a se suffire 4 elle-méme en 1952, et «qu’il faudrait
en conséquence y appliquer une politique appropriée d’encouragement aux ex-
portations a destination de la zone dollar et y mener une action vigoureuse a 1’égard
des colts de revient, afin de renforcer la capacité de concurrence des produits de
ladite zone ». IPautre part, «les pays créditeurs se sont engagés i aider dans toute Ja
mesure possible les pays débiteurs, y compris la zone sterling, a accroitre leurs re-
venus en dollars». En vue d’atteindre ces objectifs, on devait s’attacher spécialement
4 un programme en dix points, qui comportait les principales décisions suivantes:
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Le probléme des investissements a Pétranger serait étudié par le Comité du
financement du commerce extérieur adjoint au Président des Etats-Unis, en collabora-
tion avec des groupes correspondants de délégués financiers britanniques et canadiens.
Cette équipe d’experts s’attacherait spécialement & résoudre le probléme consistant
4 encourager I'épargne individuelle et & créer un climat propice 3 son développe-
ment.

. En ce qui concerne les accords sur marchandises et la constitution de

stocks, le gouvernement canadien se déclarait disposé 4 augmenter ses stocks de réserves
d’étain et de caoutchouc; A des fins identiques, les Etats-Unis examineraient leur pro-
gramme de constitution de stocks et, en attendant, prendraient des dispositions pour
développer les ventes de caoutchouc naturel.

Les Etats-Unis reconnaissaient les difficultés pratiques résultant du nombre trop
limité d’éléments susceptibles d’étre financés dans le cadre actuel
de I'"E.C.A. et convenaient que le Royaume-Uni devait financer avec sa part de fonds
E.C.A. «une série de dépenses en dollars plus large que celle qui avait été admise jus-
qu'alors, tant A Pintérieur qu'en dehors des Etats-Unis».

Les Etats-Unis et le Canada, reconnaissant que les réglements et les méthodes
de leurs administrations des douanes pouvaient créer des obstacles tant psycho-
logiques que matériels, acceptaient de les réexaminer.

Quant 4 la politique douaniére, «il a été constaté que des droits élevés étaient
manifestement incompatibles avec la position de pays créditeurs». Les Etats-Unis
poursuivraient la politique consistant 4 chercher «a négocier de nouveaux accords
commerciaux qui permetiraient de procéder 4 des réductions supplémentaires dans le
cadre de la loi sur les accords commerciaux basés sur la réciprocité»,

. En matiére de libéralisation des échanges et des paiements entre les pays

curopéens, les délégations américaine et canadienne étaient d’avis que «[l'insuffi-
sance de doliars dont souffrait le Royaume-Uni ne devrait pas suffire 4 contraindre ce
dernier 4 réduire ses achats dans les zones 4 ’égard desquelles il ne manquait pas de
moyens de palement».

Le probléme général des soldes en livres sterling «sous ses divers aspects, y
compris ta nécessité de fournir des biens d’équipement pour favoriser le développement
fconomique, a ¢t¢ discuté A titre préliminaire, sur la base de 'étude technique a laguelle
les experts des trois gouvernements avaient procédé au préalable. Il a été admis que
c’était Pune des questions qui intéressaient d’autres pays et qu'une éwude plus appro-
fondie s'imposerait».

. Toutes les parties ont reconnu que le probléme du pétrole, qu’il s’agit de la production,

du raffinage ou de la répartition géographique, devrait étre étudié en fonction de la
maniére dont il affectait la position en dollars du Royaume-Uni.

. Il a été convenu également qu'il conviendraii d’étudier encore la question de lJa marine

marchande, autre élément important de la balance des paiements de la zone sterling.

A titre de conclusion, on proposait de poursuivre «i’examen des questions sur lesquelles
on espére aboutir & un accord utile, sous la direction du groupe ministériel actuel»,
afin «de suivre de prés Pefficacité des dispositions déja convenues et d’élaborer, pour
les soumettre aux gouvernements, des mesures qui permetiraient de faire progresser
les ajustements qui sont jugés nécessaires », sans toutefois empiéter sur «le domaine qui
est de la compétence de PO.E.C.E. et d'autres organismes existants de collaboration
économigue internationale», ni lui porter atteinte,
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Ce programme en dix points n’est évidemment pas complet au point de vue
des questions monétaires. Mais si ’ajustement des cours des changes, la limitation
des dépenses excessives et une politique de crédit appropriée sont les conditions
essentielles de toute restauration financiére, la tiche consistant 4 rétablir ’équilibre
monétaire peut étre grandement facilitée par adoption de mesures spéciales (comme
celles que prévoit le communiqué) dans divers domaines, de méme que leur absence
peut la compliquer singuliérement, '

Modifications officielles apportées aux cours des changes de 1939 & 1950,

Pourceniage
Uit Cours moysn du dellar des Etats-Unis do e
Pays monétalreg 15 sept. 24 00t
nationales 24 aoGt | 31 décembre 15 sapt. 31 mars 1949 1939
1939 1845 1949 1980
4 mars 1950

AHemagne . . . .| RM/OM | | 2,493 10,00 3,339 4,20 — 20,7 — 40.6
Autriche Sch. . . .| 3,349 10,00 10,00 21,363 — 53,2 — 75,0
Belgigue . . . .| Fr. b 29,58 43,83 43,83 50,185 — 127 — 1,1
Bulgarie Leva . , .| #3,90 287,960 2B7.36% 287,364 — — 708
Danemark ., . . .| Cour. d. 4,795" 4,80 4,80 8,900, — 35 — 36
Espagne .| Pts . 9,05 11,085 11,085% 11,085¢) - — 18,4
Finlande M.t .. 4840 135,70 160,00 230,00 — Mg — 75,0
Framce . . . . ., Fr fr, 37,755 118,10 272,49,7  249,60 — 24,1 — 892
Brice. . . ... Dr. 117,60 500,00 [10.010.00% [15.000,00%) — 33,3 — 49,2
Homgrle . . . . . P{Frt . 5,20 104.000,00 11,74 11,74 - — 55,7
lrlange . . . . . &stg . .. 0,2126 0,2481 0,2481 0,351 — 30,5 — 40,5
Istande . . . . . Cous. Isl. , 5,7683% 6,4889 6,4889 16,929 — 60,2 — 64,7
Malie . .. ... LIt 19,00 100,00 575,00 624,79 — &4 — 970
Norvage Caur, n, 4,27 4,96, 4,961, 748 | — 305 — 40,2
Pays-Bag . . . .JFl., 1,86 2,65 2,653 3,80 — 3,2 - 51,1
Pologne zl . 5,325 - 400,00%) | 400,00 %) - — 87
Poriugal Ese. 23,38 24,815 25,025 28,77 — 139 — 18,8
Roumanle . . . .| Lal 143,59 3.635,00) 161,501 151,501) — — 52
Royaume-Uni £8tg 02126 0,2481 a,2481 0,357 — 305 — 4,5
Sudde. . . . .. Cour. s 4,15" 419 3,591(,19) 5,17, — W5 — 198
Suisse . . . . . Fr. s 4,435 4,30 4,30 azo !+ 01 + 33
Tchécaslovaquie . | Kés 29,235 50,00 50,00 50,00 - — §1,5
Tutquia . . . , . £T 1,267 1,30514) 2,8126 28126 - — 5§50
LR85, Roubles 5,30 5,30 5,30 4,00 + 325 + 325
Yougoslavie . . .| Dinars , .[ 44,05 50,04 50,00 50,00 — — 58
Canada . . . . . §Can. . 1,.0047 1,1025 1,0025 12) 1,1025 — 8 — 84
Austealie . . . .| £A ., .. 00,2822 15 0,3108 0,3109 0,4474 — 5 — 36,9
Nouvelle-Zélande | £NZ . . .|  ©,28141) 06,3125 0,2500 03509 — 305 — 2.8
Afrique du Sud .| £54 | . . 0,2279 % 0,2488 0.2488 0,3581 — 364 — 5
Argenting™™) . . .| Pesos . | 4,325 40675 48075 9,02 — 46,7 - 52,1
Brésil® . ., . ., Cruz , . .| 18,50 16,50 18,72 18,72 — — Mg
dapen . . . . . . Yen 3,671 15,00m | 360,00 350,00 — — 99,0

% Cours officlel de vente.

1) Cours applicable aux exporiations et aux Importatlons.,
8) Cours effectifs: 40%, au cours moyen de base (14,40) et 60%; au cours mayen avac prime (26,00).

4 Cours offlciel, plus prime do 250,

5] En outra, une dchalle mablle do cours, varlapt de pes, 12,59 4 21,80 pour cartaing produits d'exportation et de pes.

13,14 &4 27,375 pour certains prodults d'Imporlation, est appliqués depuls le 3 décembra 1948,

#) D'autra part, une dchells meblle de cours, varlant de pes. 13,14 & 28,47 pour certeins prodults d'ew

pes, 15,76 4 39,401 pour ceMalng produits d'importation, est appliqude depuls oclobre 1649,
7} Cours moyen sntre le cours officisl de base st le cours llbre officiel,
9] Nouveau cours aprés la second changement de la parité de la coursnne, survenu le 20 mars 1950,
M) Non comprls la primg de z). 300 appliquée 3 la quasi totallté de trensferts financlars 3 I'étranger.
1) ¥ compriz les primes supplémentsiras.
12} Le nouvesu leu a 616 introduil Je 15 aodt 1947 et Wl était égal A 20,000 lel anciens.
) Cours offlciel, & I'excluslon de la prime,

) Ravalorisation de juillst 1946,

1%} Cours d"achat sur New-York,

18) Cours de vente du marché Hbrs.

2) Janvler 1938,

portation, ot de

Avec certiflcats de change.

) Ce cours milltaire a d'abord 4té fixé & 15 yens E. U. en antt 1945, puis I} a 814 porté 2 50 yens ja 12 mars 1947
;lﬁa 2?'|0 58“98 lo 5 juillet 1948, niveau auquel Il est resté Jusqu'au moment ol le cours officiel actuel a 4té flxé le
aveil 1949,
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Le 18 septembre 1949, le gonvernement britannique fit au Fonds Monétaire
International une communication au sujet d’une proposition de dévaluation de
la livre sterling & concurrence de 30,59, ce qui raménerait son cours par rapport
a4 la monnaie des Etats-Unis & $2,80 = £, au lieu de $4,03 = £1. Le
Fonds approuva aussitdt cette mesure. Un grand nombre d’autres monnaies se
trouvaient ainsi placées devant une situation nouvelle et, les jours suivants, divers
pays d’Europe et d’autres continents prirent Ja décision de dévaluer leurs monnaies,
Pagrément du Fonds ayant été sollicité et obtenu lorsque c’était nécessaire. En
Pespace d’une semaine, les monnaies de 20 pays, qui représentent les deux tiers
du commerce mondial total, furent dévaluées. Le tableau suivant indique les modi-
fications apportées aux cours officiels en 1949, ainsi que leur évolution depuis 1939,

Tous les membres du Commonwealth britannique ont dévalué leur monnaie
dans la méme mesure que le Rdyaumc-Uni, exception faite du Pakistan, qu
décida de ne pas modifier la valeur de la roupie, et du Canada. Ce dernier
rétablit le cours de $can. 1 = $E.U. 0,909 qui était en vigueur avant la réévalua-
tion du 5 juillet 1946, date 3 laquelle le dollar canadien avait été revalorisé de
10 %, et, de ce fait, porté de nouveau a la parité du dollar E.U,

En Europe occidentale, I’Irlande, les pays scandinaves, la Finlande, les
Pays-Bas, 'Islande et la Gréce dévaluérent en septembre 1949 & peu preés dans la
méme proportion que le Royaume-Uni. La Suisse procéda a certains ajuste-
ments techniques, mais sans modifier la valeur or de sa monnaie et la Turquie
s'abstint de tout changement, Les autres pays d’Furope occidentale décidérent
de dévaluer leurs monnaies a des degrés divers, comme le montre le tableau suivant:

Cours des changes avant et aprés la dévaluation de I'automne de 1949°

Cours du dollar

Unitée Changements
Pays de monnaie avant la aprés la de vajeur
natlonale dévaluation dévaluation en %

$E. U, 1 égal a:

Allamagne (zones occldent.) oMo, L, L. 3,32 4,20 — 206
Autriche® . . . .. ... .. achillng , . , . 10,00 21,36 - 532
Belgique . . . . . .. .. .. franc . . ., ..., 43,83 50,00 — 123
France . . . . . . . .. .. frang . , . ., . . meyen 272,495 - 21,9

{ibre 330,60 349,09 — 53

Mable . . .. ... ... ... ee . . .. ... 575,00 627,89 - 84

* L cours de Sch, 10 = g1 &talt Ja cours officiel mais, comma cala est expliqué page 173, I'Autriche a, en fait, appliqué
plusleurs cours différents, tant avant qu'aprés s dévaluation de I'avtomne de 1949,

Parmi les pays qui figurent dans le tableau ci-dessus, 1’ Italie avait maintenu
le cours de Lit. 575 = $l 4 peu prés sans changements pendant prés de deux ans, de
novembre 1947 jusqu’d lautomne de 1949, Avec le régime en vigueur, 50% de la
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totalité du produit, en dollars ou en francs suisses, d’exportations pouvaient étre vendus
sur le marché libre, o les importateurs achetaient les devises dont ils avaient besoin,
tandiz que le reliquat devait éire cédé au Contrdle des changes au cours moyen du
mois précédent coté sur le marché libre, Pour caleuler ceite moyenne, il n’était pas
tenu compte des cours du dollar inférieurs 4 Lit. 350 et supérieurs a Lit. 650. La déva-
luation de la livre et d*autres monnaies ayant ét¢ plus forte qu'on ne s’y était attendu,
le marché¢ italien des changes réagit viclemment en septembre 1949 et le cours du dollar
atteignit Lit, 636,50 le 20 du mois. Toutefois, un mouvement de baisse se produisit
bientdt et, depuis la derniére semaine d’octobre, le cours coté a oscillé entre Lit, 624
et 623, ce qui correspond a une dévaluation de la lire d’environ 8%, par rapport au dollar,
Une modification particuliére a été effectuée en septembre 1949 en ce qui concerne
le produit en devises des exportations: 1’Office des changes dut dorénavant acheter
au cours moyen journalier du marché libre les 50%, qui lui étaient cédés obliga-
toirement,

En Belgique, le cours du change avait été fixé 4 Fr.b, 43,83 = $1 au cours de
Pautomne de 1944 et, grace au renforcement de sa position, caractérisé notamment par
la diminution progressive de la disparité entre les cours libre et officiel, le franc belge était
arrivé a étre compté parmi les rares «monnaies fortes », comme le dollar et le franc suisse.
En préence des dévaluations opérées en septembre 1949 dans tant d’autres pays, le
gouvernement belge décida de porter le cours du dollar 4 Fr. b. 50 = §1, ce qui repré-
sentait une dévaluation de 12,3%, par rapport a ce dernier. L'expérience parait avoir
Justifi¢ la décision intervenue, en particulier du fait qu’elle n’a pas provoqué de fluctua-
tions sensibles des prix de détail, ni de grave crise d’adaptation.

En janvier 1948, la France a adopté un systéme de cours de change multiples
et, dans une certaine mesure, variables. Ce systéme, qui a été simplifié 4 divers égards
au mois d’octobre suivant, s’est traduit dans la pratique par I'établissement de deux
catégories de cours:

a) le «cours moyen», représentant la moyenne entre le cours fixe officiel de
Fr. fr. 214,39 = $1 et le cours libre {voir ci-aprés en b)). Les réglements afférents
& la totalité des exportations et des importations, ainsi qu'aux frets, aux assu-
rances, etc., étaient effectués i ce cours essentiellement commercial {il s’établissait,
a Fr. fr. 272,60 par dollar dans les semaines qui précédeérent la dévaluation de
septembre 1949). Un «cours moyen» analogue, dépendant des cotations du
marché des changes, avait été fixé séparément pour le franc suisse et Descudo
portugais, tandis que, pour d’autres monnaies, le «cross rate » était ajusté au cours
moyen du dollar;

b} le «cours du marché libre» {coté pour le dollar, le franc suisse et I’escudo),
qui était appligué aux dépenses des touristes et aux transferts financiers et qui,
dans la période ayant précédé la dévaluation, avait été maintenu stable sans
difficulté, par le coniréle officiel, & un pen plus de Fr. fr. 330 = §1.

Les dévaluations de septembre 1949 fournirent I'occasion de rétablir des cours
de change uniformes: le cours libre du doilar a été porté i environ Fr. fr. 350 et ce nou-
veau cours est applicable 4 toutes les transactions (opérations commerciales et finan-
citres, dépenses des touristes et autres réglements). Des cours libres sont ¢galement
cotés pour le franc suisse, ’escudo et le franc de Djibouti, tandis que les cours officiels
sont, pour les autres monnaies, calculés en fonction du taux du dollar.
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Les cours du doliar, de la livre et du franc suisse indiqués dans le tableau ci-dessous
sont ceux qui ont ¢été applicables officiellement en Allemagne occidentale dans des
périodes successives depuis 1933 (et qui étaient effectivement appliqués dans toute

PAllemagne avant Pajustement de 1948).

Aprés la déva-
luation de la livre et
d’autres monnaies, le
gouvernement de Bonn
manifesta quelque hé-
sitation. De plus, il
fallait que les cours
de change fussent fixés
en accord avec les

Hauts Commissaires -

de 1la France, du
Royaume-Uni et des
Etats-Unis. Le 29 sep-
tembre, on annonca
un cours de DM 4,20
= §1 (ainsi que des
cours cotrespondants
pour les autres mon-
naies}; cet ajusternent
faisait apparaitre une
dévaluation de 20,6%,

Allemagne (zones occidantales):
Cours des changes.

Un dollar | Une livre | 100 francs
Dates E. U. sterling suisses
équivalant

1933: avant la dévaluation

du dollar E.U. . . . RM 4,20 20,43 81,0
1939: avant Pouverture des

hostilités . . . . . . RM 2,49 11,06 56,18
1845 cours flxés par les

autoritds  militaires

altlées™y. . . . ... RM 10 40 .
1848: 3 partir do e mali . AM 3,33 13,43 77,52
1948: & partir du 21 juin? oM 3,33 13,43 77,62
1949 4 partir de saptembre oM 4,20 11,76 96,05

1) Les cours fixde par les autoritds militafees allldes dtaient ulilisds dans les Lran-
sactions avec Jas forces d'occupation et n'dtalent pas applicables au commerce
extérieur propremant dil. Celul-ci élalt effectué par I"dgence mixta des axportallons
et des impoctations (JEIA), gui achstal tes prodults imporids aux prx mondiaux
ot lgs revendalt en Allemagne auwx prix intérieurs contrdlds (c'est-a-dire & des prix
qui, au cours de RM 10 = §1, étalent nettemant plua falbles et qui, méme au
cours de RM 2,40 = 1, sussent é1é dans certains cas Infdrlaurs aux peix mon-
dlaux, les prix allemands ayant été mainienus & un niveas peu élevé). La JEA
versalt aux exporlateurs allemands, sur las marchandlsas qu'elle vendail & |'éiranger

aux cours mondiaux, les prix du marché Intérisur flxds officiellamant.
24l y a eu, aprés la réforme monéialre, une conversion de RM an DM au cours

ar rapport au dollar
p ppo " moysn de RM 10 = OM 1.

mais une appréciation
de 129, vis-a-vis du nouveau taux de la livre.

Les méthodes adoptées en Allemagne dans le domaine des changes se retrouvent en
Autriche. En 1945, les autorités militaires alliées avaient fixé des cours de Sch. 10 =
$1 et de Sch. 40 = £] mais, a partir d’octobre 1946, ces cours sont devenus de plus en
plus applicables aux transactions commmerciales égalernent. De plus, les exportateurs
ne furent plus tenus de céder la totalité du produit de leurs ventes a Pétranger: on se
mit & leur attribuer certains contingenis variables de devises qui pouvaient soit servir
& importer directement des marchandises étrangeéres, soit étre revendus a4 d’autres
importateurs. Ces contingents atteignaient de 10 4 90%, du produit des exportations,
de sorte que le commerce extérieur de I’ Autriche s'effectuait — sil’on prend des moyennes
trés approximatives — & un cours de Sch, 13 par dellar pour les importations et de Sch. 18
pour les exportations (avec des écarts trés sensibles selon les cas).

Ce n’est qu’en novembre 1949 que le gouvernement autrichien décida de dé-
valuer sa monnaie et il en profita pour modifier son régime des changes; il y ap-
poria encore un changement (provisoire, d’ailleurs) en janvier 1930. Des contingents
de devises sont encore alloués A titre individuel mais, en principe, les exportateurs de
marchandises obtiennent un cours effectif de Sch. 21,36 = $1, tandis que le cours de
Sch. 26 = $1, qui comporte une prime, est appliqué aux transactions non commerciales
et par conséquent, en particulier, aux dépenses des touristes. Voici quels sont les princi-
paux cours d’importation par rapport 4 $EU. 1.
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Cours de base:

Sch, 14,40, applicable aux importations de prédujts essentiels

{généralement achetés par le gouvernement lui-méme),

Cours effectif:

Sch, 21,36, applicable aux impeortations normales (40%,

payables au cours de hase et 60%, au cours avec prime),

Cours avec prime: Sch, 26, applicable aux importations de produits de luxe,

On a cherché & simplifier la structure des cours de change, en les unifiant, mais

cette tiche n’est pas encore terminée.

Les deux ajustements monétajres opérés en Finlande en juillet et en sep-
tembre 1949 se sont traduits au total par une dévaluation de 419%.

L’Espagne a maintenu son cours officiel a Pes. 10,95 = $1; mais elle
applique en outre un certain nombre de cours officiels différents aux exportations
et aux importations. Jusqu'au 7 octobre 1949, ces cours variaient de Pes. 12,59
a Pes. 27,35 par dollar; depuis lors, ils oscillent entre 13,14 et 39,401.

Parmi les autres pays qui ont procédé a des ajustements monétaires, ' Islande
a de nouveau dévalué sa nionnaie en mars 1950 et fixé son cours a Cour. isl,
16,286 = $1, aprés avoir, le 18 septembre 1949, modifi¢ sa parité de Cour. isl,
6,489 = $1 & 9,431 = 81. Par suite de ces deux modifications, le pourcentage de
dévalnation ressort a 60,2 9,
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Parmi les pays de
IEst européen,nila
Bulgarie, ni la Tché-
coslovaquie, ni la Hon-
grie, ni la Pologne, ni
la Roumanie, ni la
Yougoslavie n’ont dé-
valué leurs monnaies.
L’U.R.8.8. a main-
tenu sans changement
ses cours de change
jusqu’en février 1950,
elle a alors annoncé
qu’elle revalorisait sa
monnaie, avec effet &
partir du 1 mars 1950,
le cours d’un dollar
E.U. étant ramené de
R. 5,30 a R. 4. Mais
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ce changement de valeur de la monnaie soviétique a été opéré cette fois par rapport
a Por, dont le nouveau prix a éié fixé a pres de R. 4,30 par gramme de métal fin *,
auquel correspond le cours de R. 4 = §1. II a été décidé en méme temps que le
cours diplomatique, qui avait été réduit de R, 12 2 R. 8 = $1 a la suite de Passai-
nissement monétaire de décembre 1947, serait provisoirement abaissé 4 R. 6 = §1
et supprimé a partir du 1" juillet 1950,

Le rattachement de la monnaie russe & ’or a été interprété comrme une mesure
destinée a élargir emploi du rouble comme unité de compte dans un clearing
multilatéral qui serait, croit-on, en voie de création parmi les pays de 1’Est européen
et qui pourrait méme comprendre la Chine. Une telle interprétation parait étre
corroborée par le fait que la Pologne a, en mars 1930, quitté le Fonds Monétaire
International (ainsi que la Banque Internationale pour la Reconstruction et le
Développement Economique) et que les pays de I'Est européen en viennent, I'un
aprés autre, A substituer le rouble au dollar dans leurs échanges réciproques,
bien que le commerce de I'U.R.S.S, et de ’ensemble de I’Est européen avec les autres

nations continue a étre effectué sur la base du dollar, ou parfois de la livre sterling.

En dehors de I’Europe, tous les membres de la zone sterling 4 ’exception
du Pakistan ont, comme cela a déja été indiqué, suivi 'exemple du Royaume-Uni
et dévalué leur monnaie dans toute la mesure oii la livre sterling I'a éié. En outre,
le Honduras britannique, dont le systéme monétaire est rattaché au dollar
depuis 1934 et qui n’a rien fait en septembre 1949, a dévalué sa monnaie au début
de 1950. Tout en continuant & faire partie de la zone sterling, le Pakistan, dont
les réserves monétaires n’étaient pas menacées, s’est prononcé contre la dévalua-
tion, afin de ne pas payer le riz un prix plus élevé et de ne pas vendre le jute meilleur
marché. De ce fait, I'Inde, ayant rajusté la valeur de la roupie — 2 titre de «mesure
défensive» d’aprés son Minisire des finances — a été obligée de payer plus cher
en sa propre monnaie le coton, le jute et certaines matiéres premiéres qu’elle avait
coutume d’acheter au Pakistan. Mais elle a refusé de reconnaitre le nouveau cours
entre les deux roupies et ses échanges avec le Pakistan se sont & peu prés arrétés
(en dehors de transactions clandestines faites sur la base de trocs).

L'Egypte a cessé, en juillet 1947, de faire partie de la zone sterling; cepen-
dant, pour des raisons monétaires (la moitié au moins du volume total de son com-
merce extérieur s'effectuant avec ladite zone), la livre égyptienne est restée étroite-
ment liée 4 la livre sterling. Il n’est donc pas surprenant qu’en septembre 1949
PEgypte n’ait pas modifié son cours de change (£E 100 = £97%) et accepté ainsi
que sa monnaie soit dévaluée dans la méme proportion que la livre sterling. Pendant

* La valeur or exacte en a &té fixée a R. 1 = 0,222168 gramme d’or fin.
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la guerre, les prix de gros égyptiens s’étaient élevés fortement: leur indice avait
atteint 329 en 1945 {sur la base de 1937 = 100) et, bien qu'il elt fléchi & 285 au
cours de Pété de 1949, le niveau des prix restait trés haut en Egypte. En décembre
1949, Pindice était remonté & 309, mais il accusait encore une baisse de quatre
points par rapport au mois de janvier précédent.

Parmi les autres pays dont les monnaies ont été, a 'automne de 1949, déva-
luées approximativement dans la méme mesure que la livre sterling, il convient de
citer 'Indonésie {qui a de nouveau rajusté la valeur de son florin en mars 1950),
Israél (pays pour lequel les problémes relatifs au niveau des prix sont & peu prés
les mémes que pour 'Egypte) et PArgentine (en ce qui concerne certains cours
de son systéme de taux multiples). Plusieurs autres pays de ’Amérique latine en
ont profité pour apporter diverses modifications 4 leurs régimes de change d’ordi-
naire assez compliqués, ce qui a fréquemment équivalu a des dévaluations de 309
ou plus. Le tableau suivant donne une idée du degré de complexité d’un tel régime
dans un pays donné.

Non seulement I'Argentine a adopté de nouveaux cours, mais elle a élargi
Pécart existant entre le cours d’achat le plus faible et le cours de vente le plus
élevé. N'étant pas membre du Fonds Monétaire International, elle n’était pas tenue
de lui demander d’autorisation au sujet de ses cours nouveaux et partiellement
flottants. La Bolivie et le Chili, qui sont membres du Fonds, ont sollicité et

. . .
Argentine: obtenu 1’autorisation re-

Anciens et nouveaux cours de change. guise. Des ajustements
Cours Cours monétaires sont interve-
antérieurs |applicables
au 18 ,',’.fpu.s 1e | Change- nus également au Para-
Naturs de cours septembre | 3 octobre | e en \ .
1949 1540 h guay, ou le cours libre
oh pesos par § E. U, a été supprimé, et au
Cours ¢’exportation Pérou. Cedernier asutvi
{cours d'achat) . .

B baABe . . . . .. 3,388 3,368 — une voie opposée, en ce

préférentiels A . . . . .. .. .. 3,980 4,832 — E e .

. B 4,010 5729 | — W0 sens quil a supprimé le
spéctaun . .. .. ... 5,000 7196 | — 0.5 cours officiel et gque le pro-
Bbres® . . ... ... 4787 9,000 | — #3 ] .

duit en monnaie étran-
Cours d'importation
(cours de vente) gére (obtenu an moyen de
de base . . . .. ... ... ... 4,229 6,086 — 30,5 . .
préférentiels & . .. .. ..., . 3,731 3731 - certificats de change) doit
» B .......... — 5,371 — 359 A 4 2aljos
étre dorénavant réalisé en
libres® . . ..o 4,807 9,020 | — 46,7
d'adjudication A . . . . .. ... - 12,1489 - totalité sur le marché libre
» B ... ... ... - 13,2219 -

(et non plus & concur-

1 Le cours slibrés s'appllque 2ux transaclions non commearciales; sn fal, Il ast : 0
fix# par la banqua cenirala. ! rénce dC 55 /0 seulement,

7y Calculé par rapport au cours de vente «préférentlsl As, r

B Moyenne des cours oiferts & adjudlcation du 10 mars 1950, comme precedemrnent).
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En revanche, le Brésil n’a pas dévalué sa monnaie, celle-ci ayant été forte-
ment soutenue par la hausse trés sensible du prix du café, qui a largement doublé
par suitc de la diminution des stocks disponibles, consécutive a la sécheresse et
aux dégits considérables causés par des nuées d’insectes, et de accroissement de
la demande de la part des Etats-Unis et de PEurope.

Le 27 septembre 1949, le Président de la Confédération suisse, qui est égale-
ment Ministre des finances, a fait devant le Conseil National une déclaration sur
la politique monétaire de la Suisse, dans laquelle il a notamment fait ressortir
qu’en maintenant les parités actuclles les pays & monnaie forte fournissaient une
contribution efficace a4 la normalisation de I’économie mondiale,

Dans le méme ordre d’idées, on peut prétendre que, par rapport aux Etats-
Unis, les dévaluations ont créé un équilibre plus proche de la réalité entre les
monnaies rajustées et le dollar., Le dollar n’est-il pas déja la monnaie dominante
d’une zone monétaire comprenant ’Amérique du Nord, la plupart des pays de
P Amérique Centrale avec le Mexique, la Bolivie, Ia Colombie, ’'Equateur et le Vene-
zuela en Amérique du Sud et les Iles Philippines sur I'autre rive du Pacifique?
11 convient mieux, 4 certains égards, de parler non de la zone dollar, mais de I’«hémi-
sphére occidental », comprenant notamment le Canada et le Brésil qui sont tous
deux, pour les exportations européennes, des débouchés importants, aussi précieux
sous quelques rapports que le marché des Etats-Unis lui-méme.

Les pays désignés ci-dessus comme ayant des monnaies rattachées au dollar
appartiennent, au regard de la réglementation britannique des changes, 4 la «zone
des comptes américains». Certains passages (qui ont paru dans la presse) re-
produits ci-aprés d’une note du gouvernement britannique portant la date du
20 mars 1950, relative 2 un projet d’Union de paiements européenne, étaient
consacrés au caractére et a I’importance de I’utilisation de la livre
sterling dans les transactions internationales.

«1. Les réglements internationaux sont généralement effectués en livres & Pintéricur
de la zone sterling, qui représente le territoire le plus important du monde
au point de vue du commerce multilatéral. Les paiements afférents A des tran-
sactions individuelles entre les commercants de la zone sterling et ceux d’autres
zones monétaires sont également effectués dans vne large mesure au moyen de
livres sterling versées 4 Londres. Les accords conclus par Ie Royaume-Uni avec
les pays étrangers comportent les dispositions nécessaires pour que puissent étre
effectués les réglements entre les pays en question et la zone sterling tout
entiére,
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Bien qu’ils se soient fortement développés dans les deux sens au cours des
derniéres années, les échanges entre le Royaume-Uni et les pays n’appartenant
pas a la zone sterling ne représentent que 229, du commerce extérieur du Royaume-
Uni, et cette proportion est encore plus faible pour Pensemble de la zone sterling.

2. Les livres sterling détenues par des résidents de pays & comptes américains
peuvent étre transférées librement & des résidents de I'un quelconque de ces pays,
de méme qu’i des résidents de tout pays & comptes transférables. En outre, les
livres détenues en compte américain peuvent étre converties en dollars E.U. au
cours officiel du jour de la Banque d’Angleterre. La zone des comptes ameéri-
cains comprend les pays suivants:

Bolivie Dépendances Mexique

Colombie des Etats-Unis  Nicaragua

Costa-Rica Guatemala Panama

Cuba Haiti République Dominicaine
Equateur Honduras Salvador

Etats-Unis d’Amérique Iles Philippines Venezuela

3. Avec le systéme des comptes transférables, les résidents de tout pays
particulier 4 comptes transférables peuvent effectuer des paiements en livres
sterling afférents & des transactions courantes directes, & des résidents dans d’autres
pays du groupe. Les pays en question sont en mesure d’utiliser largement des
livres, non seulement dans les transactions avec la zone sterling, mais aussi dans
celles qui interviennent avec nombre d’autres nations commerciales importantes
en dehors de la zone dollar. Voici quels sont les pays qui sont compris actuelle-
ment dans la zone des comptes iransférables:

Pays pariicipant & PO.E.C.E. Pays non participanis
Italie Chili Pologne
Norvége Egypte Siam :
Pays-Bas Espagne Soudan anglo-égyptien
Suede. Ethiopie Tchécoslovaquie
Finlande U.R.8.S.
Iran

B

Non seulement la livre est transférable automatiquement par ['intermédiaire
des systémes des comptes américains et des comptes transférables, mais son emploi
est en outre autorisé par la voie administrative, pour autant que cela est
réalisable, dans les transactions entre des pays situés en dehors des zones des
comptes américains et transférables, de méme qu’entre ces pays et ceux faisant
partie desdiies zones. Les échanges en livres sterling qui font intervenir des pays
tiers ne bénéficiant pas des facilités automatiques atteignent un volume considé-
rable et 'autorisation d’utiliser les livres est accordée aussi largement que possible.»

On lit dans Ia note en question du gouvernement britannique que, «dans
Pensemble du monde, le commerce visible ayant fait ’objet de contrats en livres
sterling s’est élevé en 1948 a quelque £5 milliards sur un montant total d’échanges
mondiaux de £13.800 millions, soit & environ 369, ». L’accent y est mis en outre
sur Putilisation trés large de la livre & titre de monnaie mise en réserve «sous forme
de fonds de roulement, d’encaisses monétaires et liguides», avoirs qui subissent
parfois d’assez amples fluctuations.
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A Vintérieur de la zone sterling, il n’existe plus de restrictions, ce qui veut
dire que, d’une facon générale, les paiements courants et en capital sont librement
autorisés. Les seules exceptions & cet égard sont les mesures édictées par PAustralie
et 'Afrique du Sud pour s'opposer aux entrées de «fonds flottants». Les trans-
ferts sur les «comptes américains» sont pratiquement libres et les livres sterling
détenues & ces.comptes sont en outre convertibles en dollars E.U, En revanche,
des livres sterling directes ne peuvent guére étre portées au crédit de comptes améri-
cains que si elles représentent le produit de transactions courantes, qui sont elles-
mémes strictement contrélées. Les déficits qui se sont produits et qui apparaissent
encore vis-a-vis de la zone dollar ont &té couverts principalement au moyen du
produit du prét américain au Royaume-Uni et de I'aide Marshall,

Avec le systéme des comptes transférables, les paiements en livres sterling sont
rigoureusement limités au produit des «transactions courantes directes avec des
résidents dans d’autres pays du groupe», Il en résulte que les transferts de capitaux
en sont exclus en principe, quoique des autorisations puissent étre accordées dans
des cas spéciaux (mobilisation d’actifs déterminés, investissements d’une impor-
tance particuliére, etc.) «par la voie administrative», c’est-a-dire tout autrement
que d’une fagon «automatique»,

- Le tableau suivant montre dans quelle mesure la livre sert en fait a
effectuer des réglements entre les pays ne faisant pas partie de
la zone sterling et la zone des comptes américains.

L’augmentation constatée de 1948
N : v - 1948 | 1940
a 1949 résulte donc d’utilisations n’exi- Postos
geant pas d’autorisation spéciale, On O
estime qu’en 1948 les pays qui partici-
. C{ E.C - ,P )i 1 _p Transferts résultant:
pent a O.E.C.E., mais n appartiennent 1. de facilités automatiques 90 140
pas & la zone sterling, faisaient du com- 2. @autorisations adminis-
a b de la livie 3 tratives . . . . ... ' 150 125
merce sur la base e. a concur- 20 p——
rence des montants suivants:
Avec des pays de la zone sterling . . . . . . . . 0 .. .. £1.200 millions
Avec des pays en dehors de la zone sterling et ne participant pas
APOECE. . . . . ... e 130 »
Avec des pays en dehors de la zone sterling, mais participant a
POECE. . . . . . . & i it v e i e e e e e s 60 »
Total . . . . . .. . .., £1.390 rmillions

Le chiffre de £1.390 millions représente environ 109, du commerce extérieur
total du monde,
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Les difficultés que le Royaume-Uni éprouve a rétablir pleinement la conver-
tibilité de sa monnaie sont de nature diverse; certaines concernent sa situation
intérieure. A la fin d’octobre 1949, le Premier Ministre britannique a annoncé
qu’il avait été décidé de prendre des mesures spéciales (qu’il a gqualifiées d’ «impor-
tantes») en vue de réduire les dépenses publiques et de renforcer ainsi la position
de la livre. Cette réduction a été évaluée & £250 millions par an, ce qui corres-
pondait & une proportion de 6 a 7% des dépenses totales et & 2159 du revenu
national. Certaines parmi les économies mentionnées ont été annulées: en parti-
culier, la réduction des investisserments sous forme de construction d’immeubles.
Mais la décision prise a été en majeure partie maintenue, d’oli on peut déduire
qu’il a été reconnu que la dévaluation n’est pas un reméde suffisant, car une monnaie
ne peut conserver pleinement sa valeur que s’il est mis fin aux dépenses excessives.
Dans son exposé budgétaire du 18 avril 1950, le Chancelier de PEchiquier a déclaré
qu'un autre point important qu’il ne fallait pas négliger était «la surabondance
possible de livres». Les déblocages de soldes en livres et I'utilisation d’avoirs déja
libérés jouent un rdle a cet égard {comme cela a déja éié exposé page 30). Il se peut
que des livres dont Porigine remonte au temps de guerre viennent par divers
moyens a étre utilisées dans des transactions courantes et agissent sur les cotations
des marchés. libres. Depuis Pautomne de 1949, un volume important de livres
libres a été résorbé, grice au redressement sensible de la balance commerciale
du Royaume-Uni, spécialement 4 I’égard du continent européen.

L’«Accord Uniscan» du 30 janvier 1950, conclu entre le Royaume-Uni
et les Pays scandinaves: Danemark, Norvége et Suéde, prévoit une utilisation plus
large de la livre sterling. En dehors d’une augmentation générale des allocations
aux touristes, des transferts peuvent étre opérés du fait d’achats et de ventes de
divers avoirs en capital, et des fonds auxquels certains débouchés étaient précé-
demment fermés se trouvent libérés, Bien qu’il ne faille pas surestimer des accords
monétaires d’une portée si limitée, il convient néanmoins d’accueillir favorable-
ment toute mesure tendant & relicher les restrictions en vigueur.

Dans d’autres parties du continent européen, des discussions ont eu lieu
également en vue de conclure des pactes monétaires régionaux, mais elles n’ont pas
abouti 4 un accord formel. Si des progrés ont été réalisés, c’est plutét dans le sens de
mesures individuelles facilitant le rétablissement d’un régime plus normal sur les
marchés des changes. La Belgique, qui a pris la t#éte du mouvement, a rétabli
progressivement la liberté de rapatriement de ses billets de banque et accordé
Pautorisation de les utiliser 4 un plus grand nombre de fins, ce qui a notamment
entrainé une appréciation du franc belge sur les marchés libres des changes a
Pétranger. 1I faut encore citer la réouverture, en novembre 1949, du marché



— 181 —

officiel des changes de Bruxelles — qui était fermé depuis prés de dix ans — sur lequel
le franc suisse et le dollar ont été successivement admis aux négociations, Des
mesures ont été également adoptées en ce qui concerne le rapatriement des avoirs
belges a ’étranger et des fonds étrangers en Belgique, ce qui a marqué le rétablisse-
ment de la liberté des transferts de capitaux entre la zone du franc belge et d’autres
zones monétaires. La tendance dominante de la politique belge dans ce domaine
est mise en lumiére par I'accord intervenu avec la Suisse le 28 octobre 1949, en
vertu duquel:

1. les contingents commerciaux ont été généralement supprimés pour les produits
industriels;

2. il en a été de méme des restrictions sur les paiements commerciaux;
3. les allocations de change aux touristes ont été augmentées; et,

4. les capitaux suisses investis en Belgique ont été rendus librement transférables.

C’était la premiére fois depuis la guerre gu’un accord bilatéral se trouvait
ainsi dénoncé, la dette de la Belgique dans le cadre de cet accord étant rem-
boursée et un systtme normal de change rétabli entre deux pays d’Europe conti-
nentale.

Un autre accord dans le méme sens vient d’étre conclu au début de juin
1950 entre la Belgique et la France., Le franc belge et le franc francais seront cotés
respectivement sur Jes marchés libres de Paris et de Bruxelles avec des fluctuations
possibles de 19 en plus et en moins de la parité résultant du cross rate avec le dollar
(soit Fr.b. 1 = Fr. fr. 7). Les banques commerciales frangaises et belges auront
une licence générale d’achat et de vente sur les deux marchés, chaque banque
centrale soutenant, st besoin est, sa propre monnaie sur le marché de Pautre.

Y’accord belgo-suisse a bien fonctionné, ce qui est important par suite du
role particulier que le franc suisse joue sur le marché belge des changes. Conformsé-
ment aux statuts du Fonds Monétaire International, les cours des devises étrangéres
a Bruxelles ne doivent pas s’écarter de plus de 1%, dans les deux sens, de Ia parité
officielle. Dans ces limites, qui correspondent plus ou moins a l’écart entre les
anciens points-or, les fluctuations sont non senlement permises, mais souhaitées,
car on a constaté que des mouvements de cours méme minimes étaient susceptibles
de provoquer des variations extrémement utiles de ’offre et de la demande de devises
et, partant, de favoriser I’équilibre du marché,

Le contréle des mouvements de capitaux reste légalement en vigueur en Bel-
gique comme dans l'ensemble de I'Europe, afin de prévenir toute exportation
indésirable de capitaux, mais la liberté et I’équilibre du marché des changes n’en
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sont pas moins sauvegardés. L’expérience faite en ce domaine par la Belgique
peut étre utile, en indiquant la voie a suivre pour résoudre le probléme consistant
4 prévenir des évasions de capitaux tout en rétablissant la liberté totale des marchés
des changes, Mais il semble que cet objectif ne pourra étre atteint en dehors
d'une coopération active entre les autorités monétaires et les banques com-

merciales,

Un nouveau pas vers la normalisation du marché des changes a été accompli
en Belgique le 22 mai 1950, les restrictions quantitatives sur les transactions en
billets de banque ayant été supprimées et un marché libre des billets étrangers
ayant été ainsi établi. En fait, les banques commerciales et autres institutions
adonnées aux opérations de change sont de nouveau autorisées & acheter et a
vendre des monnaies et billets de banque étrangers. A la demande des gouverne-
ments en cause, les monnaies et billets de banque des pays scandinaves, des Pays-
Bas, du Portugal et du Royaume-Uni ne sont pas soumis a la réglementation ci-
dessus et ils continuent & &tre négociés par des agences spéciales, aux cours officiels

fixés par la Banque Nationale de Belgique.

La Belgique a pris ainsi Pinitiative de revenir progressivement 3 un systéme
de change normal, avec un marché des changes réel, sur lequel la banque centrale
intervient le cas échéant pour maintenir les fluctuations de sa propre monnaie
dans la limite des marges admises. De cette fagon, le maintien des cours de change
a leur niveau approprié, sur un marché donné, a été de nouveau rendu indépendant
d’un systéme quasi automatique de crédits entre autorités monétaires et chaque
pays redevient responsable des cours de sa propre monnaie.

La France a, elle aussi, pris le parti de relicher progressivement les restric-
tions sur 'exportation et 'importation de ses billets de banque. Le montant suscep-
tible d’étre rapatrié sur le territoire frangais, par personne et par mois, a d’abord été
porté de Fr. fr. 40.000 a 60.000 en aoiit 1949, puis il a été libéré de toute limitation
au début d’avril 1950; de plus, le montant maximum de billets que peut exporter un
voyageur a été élevé de Fr. fr. 4.000 a 10.000, et enfin 3 25,000, somme dont on
peut disposer tout a fait librement. La réaction des marchés libres des changes a
I'étranger a été €éloquente: la disparité entre le cours officiel et les cours des billets
de banque sur le marché suisse a pratiquement disparu et, au début de juin 1950,
la France a fait un pas de plus vers la normalisation des changes en concluant
avec la Belgique 'accord mentionné  la page 180,

Il n’est pas douteux que les cours des billets de banque cotés chaque
jour en Suisse retiennent vivement *attention — ils sont publiés réguliérement



— 183 —

dans les principaux
) . Cours des billets do banque étrangers en Suisse,*
Journaux financiers
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. Fr.s, 1,228 ot le cours libre du franc suisge & Rome est de LIt 100 = Frs. Q,6875,
nifestée presque par-
tout, bien qu’une légére reprise soit peut-éire intervenue dans la seconde quinzaine
d’aolt. Puis, aprés la mi-septembre, les dévaluations changérent la face des choses, car
elles impliquérent, par rapport au franc suisse, un nouveau cours officiel pour toutes
les monnaies comprises dans le graphique, exception faite du dollar E.U. En ce qui
concerne ce dernier, il n'y eut plus de disparité entre le cours officiel (appliqué
au commerce) et la cotation réservée aux transactions financiéres, la situation
étant devenue automatiquement normale du fait que la Banque Nationale Suisse
était disposée 3 donner des francs suisses contre de 'or, méme en liaison avec des

opérations portant sur des «dollars financiers».

Le fait que les cours libres du franc belge, du franc francais et de la lire
n’accusent plus de disparité par rapport aux cours officiels (comme Tindique le
graphique de la page 166) constitue un progrés remarquable. En ce qui concerne
le florin hollandais, la livre sterling et la couronne suédoise, la disparité s’est réduite
a 10%, environ et elle n’est plus que de quelque 209, pour la couronne norvégienne
et 25%, pour le deutsche mark. Le «prix» du schilling autrichien en Suisse n’a



— 184 —

our ainsi dire pas
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ticulier aux marchés
des changes a été, 'an dernier, leur indifférence croissante en présence des
troubles politiques, le public ayant poursuivi ses occupations quotidiennes sans
se laisser troubler par les rumeurs de guerre, ni par Pagitation qui a régné dans
certains pays. C'est ainsi que la Banque de France a pu se dispenser d’intervenir
sur le marché des changes au cours de la période de gréves généralisées de février
et mars 1950, D’autre part, en Belgique, jamais depuis 'automne précédent les
réserves monétaires n'ont augmenté autant qu’en avril, mois cependant de luttes
politiques animées.

Mais le notable redressement enregistré n’est pas intervenu sans nécessiter
parfois des ajustements rigoureux. Tandis que la Suisse, qui est restée neutre pen-
dant la guerre et qui n’est pas divisée intérieurement par de graves désaccords poli-
tiques, n’a pas modifié la valeur de change de sa monnaie, en Italie, ot des combats
se sont déroulés vingt-deux mois durant et ol d’autres difficultés politiques ont sévi,
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le cours du dollar
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des diverses monnaies, une flexibilit¢ plus grande s'imposait manifestement lors-

quon fixait les cours de change. Il est

peut-étre trop tot pour savoir si les

ajustements monétaires indispensables ont pris fin maintenant, mais il n’est pas

douteux qu’a la suite de ceux qui sont
intervenus au cours de Pautomne de
1949 (et qui, fait intéressant & noter,
n’ont pas provoqué de crise grave dans
les divers pays, ni dans leurs rapports
mutuels), un réel progrés a été accompli
vers la stabilité des changes. Quant
a savoir si cet état de plus grande stabi-
lité persistera, cela dépendra évidemment
dans une large mesure de la tendance des
prix sur le marché mondial — qui subit
profondément linfluence de la situation
des affaires aux Etats-Unis — et de la
possibilité de reconstituer les réserves mo-
nétaires en Europe. Mais il serait difficile
de nier, que, sauf imprévu, la situation
se préte a maints égards (prix, cofts,
budgets, commerce extérieur) a4 une nor-

malisation plus accentuée des rapports de

Rapport entre les cours officiels du
dollar, avant guerre et aujourd’hui,
en Europe occidentale.

Cours du dollar
en avrit 1850
pris comme
Pays cafflcient du
cours du dollar
en aolt 1939
Swisse . . .. ., .. .. 1
Portugal, Sudde . , ., . . 1"y
Danemark . . . .. . .. 1y
Belgique, Norvége,

Royaume-Unl,

Allemagne occidentale . 13y
Fays-Bas. . ... .... 2
Autriche . . . . . . ... 4
Finlande . . . . . .. .. ]
France . . . . ... ... -]

Italle . . ... ... ... 33
Mots: Deux pays comprls dans ¢e fableauy — I'Alle-

magne coocldentale &t "Autriche — ont procddé & des ré-
formes monétalres qul ont comporid non seulement le
blecage, mafs l'annulatlon d'une trés grande partle des
billets en circulation et des dépéts, |l en est résulté, pour
las porteurs de blilets et los titulalres de dépdts visds,
des partes analogues 4 celles provoquéss par une fnflation,
zlors que la réforme monétaire n'a pas affecté le revenu
de ceux qui vivent du prodult de leur travail.
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change, en vue de rétablir la convertibilité des monnaies. Dans cette éventualité,
des cours de change recommenceraient a étre cotés journellement sur les marchés
(ce qui se fait de nouveau plus ou moins largement en Belgique, en France, en
Italie et en Suisse), mais les fluctuations possibles seraient maintenues dans d’étroites
limites (un pour-cent .au plus, conformément aux statuts du Fonds Monétaire
International) par Pintervention des autorités monétaires, qui s’efforceraient alors
de réunir les deux facteurs primordiaux que constituent la stabilité et la flexibilité.
La stabilité serait alors réelle et non plus seulement artificiclle ou mécanique,
comme cela arrive trop souvent sous le régime des accords de paiement bilatéraux.

Dans une période ol il importe de s’attacher de plus en plus A la question
des prix de revient (et, partant, a la rationalisation}, le monde des affaires a besoin
d’un étalon de valeur qui lui permette de faire ses calculs par rapport aux autres
marchés, compte tenu de la concurrence étrangére. Une liberté plus grande assurée
au commierce et aux réglements avec I'étranger sera également une garantie pour
chaque consommateur, car de plus larges contacts avec les autres pays contribueront
A faire disparaitre les marges bénéficiaires excessives, Quant a 'ensemble de ceux
qui vivent du revenu de leur travail, on retiendra en outre qu’a quelques excep-
tions prés ce revenu ne conservera pleinement sa valeur dans le temps que s'il est
exprimé en une monnaie stable rattachée 4 un étalon international,

La dévaluation provoque nécessairement un choc et quand on s’apergut
en outre que la livre et certaines autres monnaies continuaient, bien qu’elles eussent
été dévaluées de 30,5%, 3 étre cotées avec une perte sensible sur les marchés des
billets et des livres en comptes transférables, le public se prit, non sans raison, a
craindre que la dévaluation n’eit été faite en pure perte, que rien n’efit été véritable-
ment réglé et qu’il ne pht en résulter des années de crise comme aprés 1931, Mais,
au début de 1950, on se mit A faire preuve d’un plus grand opti-
misme (comme le montre si nettement le graphique de la page 166). Ce change-
ment d’attitude était inspiré par d’excellentes raisons:

1. En premier lieu, il apparut que la tendance des affaires aux Etats-Unis, qui avait com-
mencé A se redresser avant les dévaluations, se consolidait de plus en plus et le sentiment
se répandit qu’il n’y avait aucune raison de s’attendre & une régression générale et & une
baisse des prix dans ce pays, du moins au cours de 1950. Ce rétablissement de la con-
fiance dans le monde des affaires présentait une importance considérable, du point de
vue psychologique notamiment,

Il en résultait, par exemple, que nombre de pays européens pouvaient se montrer
moins préoccupés de constater que, méme aprés la dévaluation, leurs prix A ’exportation
en particulier restaient plus élevés que les prix correspondants aux Etats-Unis. La ten-
dance favorable des affaires dans ce pays pourrait contribuer a rétablir 'équilibre et,
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en tout cas, il serait moins difficile de vendre maintenant que la demande éirangére de
biens et de services était redevenue plus importante.

La tendance favorable des affaires aux Etats-Unis se traduirait aussi par une
augmentation de leurs achats de matiéres premiéres industrielles dans d’autres pays
et spéctalement dans la zone sterling, ce qui contribuerait & renforcer les réserves
monétaires.

2. Celles-ci se sont accrues pour d’autres raisons également. De nombreux acheteurs, qui
s’étaient tenus A ["écart du marché parce qu’ils s’attendaient 4 une dévaluation, y
revinrent et matnts pays européens dont la position de change s*était déja améliorée avant
la dévaluation, continuérent & la redresser (du fait, notamment, d’une excellente saison
touristique}. Une fois connus, ces faits fortifiérent 4 leur tour la confiance,

3. Incidemment, la libéralisation des échanges favorisée par I'O.E.C.E. entraina une
augmentation des importations de quelques pays de I'Europe occidentale et surtout
de ’Allemagne de I'ouest dont le marché n’était pas encore suffisamment approvisionné,
Cette zone eut un excédent d’importations trés élevé (of. page 154) qui, sans étre assez
considérable pour faire douter de sa capacité de rembourser au moyen d’exportations
les dépassements consécutifs, fournit 4 de nombreux pays un débouché supplémentaire
pour leurs produits, dans la période critique qui suivit la «vague» de dévaluations.

4, Enfin, divers indices permettaient de déceler une stabilité plus grande: augmentation
des recettes fiscales, réduction de 'excédent d’exportations des Etats-Unis, baisse des
cours sur le marché libre de l'or. Ces indices d’amélioration ne sont pas passés inapergus
et ils ont joué un réle utile; ils avaient généralement pour origine les progrés continus
réalisés dans les derniéres années dans les domaines de la production, des finances pu-
bliques, etc.

Il a été rappelé que le renversement de la tendance des affaires aux Etats-Unis
avait commencé 4 se manifester au cours de Uété de 1949, ’est-a~dire bien avant
les dévaluations de septembre, On peut donc penser que la demande américaine
de matiéres premiéres se serait accrue dés 'automne, méme sans les dévaluations.
Les échanges intra-européens se seraient trés certainement développés aussi sous
Pinfluence de la politique de libéralisation, en dehors des dévaluations. Reconnaitre
ces connexités n’impliqgue pas, bien entendu, que les ajustements de prix que les
dévaluations ont aidé a réaliser & ’égard de la zone dollar ont été sans importance.
C’est un fait important aussi qu’un ajustement auquel on s’attendait généralement
soit maintenant un fait accompli. Mais ce serait une erreur manifeste que d’attri-
buer aux dévaluations Punique, voire le principal mérite de Pamélioration inter-

Venue.

Il ne faut pas cublier non plus, lorsqu’on apprécie la situation économique de
I'Europe, que I’aide Marshall continue A étre regue et & compléter les épargnes
nationales insuffisantes. Des progrés sont réalisés dans la voie de la restauration
du mécanisme monétaire et d’un meilleur équilibre des économies, mais bien des
problémes embarrassants restent & résoudre. L'un d’eux consiste, pour les divers
pays, a s’assurer un montant suffisant d’épargnes intérieures. A cet égard, méme
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st le développement de la production a permis d’augmenter les ressources natio-
nales, il faut généralement réduire les dépenses excessives — celles de I'Etat notam-
ment — qui grevent trop lourdement les diverses économies. Un autre probléme
consiste & renforcer les réserves monétaires, afin de disposer d’une marge de sécurité
pour parer A toute éventualité, Cette question est lide & maints égards a la précé-
dente, mais elle présente aussi ses aspects particuliers, comme le montre un examen
du marché de l'or et de son évolution, ce métal constituant toujours I’élément
essentiel des réserves monétaires.
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Production et mouvements d'or.

L’année 1949 aura sa place marquée dans Vhistoire de I'or. De nouvelles

tendances se sont manifestées: la répartition du métal nouvellement extrait a été

plus égale que I'année précédente et il s’est produit une baisse frappante du prix

de lor sur les marchés libre et noir, qui a été avant tout la conséquence du renforce-

ment de la confiance dans les monnaies nationales,

1.

La production des pays qui publient réguliérement des statistiques est passée
de la contre-valeur de $790 millions en 1948, 4 $820 millions en 1949, soit
une augmentation de 3 a 49%,. Il n’a pas été publié de renseignements au
sujet de la production d’or de 'U.R.S.5,, ni des réserves que celle-ci a accu-
mulées. '

La production d’or connue est encore inférieure de 309, environ
au maximum atteint en 1940, Il est impossible de discerner actuelle-
ment une tendance commune: dans quelques pays, des subventions de diverses
natures et les récentes dévaluations ont stimulé la production, provisoirement
du moins, tandis qu’ailleurs elle est toujours entravée par la hausse des prix
de revient survenue pendant la guerre et dans la période ultérieure.

La répartition de I'or a subi un changement significatif: pour-la pre-
miére fois depuis 1945, les Etats-Unis n’ont pas absorbé toute la production
courante, Il est vrai que leurs réserves d’or ont encore augmenté de $164 mil-
lions, c’est-a-dire plus fortement que celles de n’importe quel autre pays.
Mais cet accroissement n’a représenté que le cinquiéme de la production
enregistrée et les autres nations ont pu arrondir de $250 millions leurs réserves
connues, Le seul pays qui ait subi une perte nette d’or en 1.949 est le Royaume-
Uni, mais elle a été comblée en totalité pendant le premier trimestre de 1950.
Un trés grand nombre de pays ont réussi 4 augmenter leurs réserves d’or
en 1949, et notamment Y'ltalie, la Suisse, le Canada, 1a Belgique, le Vene-
zuela, les Pays-Bas, 'Uruguay et Cuba. Les réserves occultes se sont acerues
également de fagon sensible (sans compter les changements totalement in-
connus qui ont pu intervenir dans les stocks de 'U.R.S.5.).

L’augmentation des réserves publiées a représenté un peu plus de
Ia moitié de 1’or nouvellement extrait en 1949. Il reste donc prés
de $400 millions dont on ignore la destination. Une partie, qu’on peut estimer
au tiers, a pu aller renforcer les réserves officielles occultes, tandis que les
industries d’art en ont peut-étre utilisé pour $100 millions. Mais il reste
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encore quelque $150 millions ou plus qui ont «disparu»: ils ont fort probable-
ment été vendus sur les marchés libre ou noir. Tout porte & croire
que le supplément d’or provenant de la production non déclarée a pris le
méme chemin.

4, Ces ventes ont €été I'un des facteurs qui ont contribué a provoquer une forte
baisse des cours de ’or sur les marchés libre et noir.

Comme on peut le voir d’aprés le graphique de la page 201, la baisse
s’est poursuivie au cours des quatre premiers mois de 1950 et elle a exercé une
influence psychologique profonde dans de nombreux pays, car on la considére
comme étant le signe d’un renforcement de la valeur intrinséque de la monnaie
nationale. C’est la manifestation croissante du redressement des pays de
IEurope occidentale, et spécialement du principal thésauriseur d’or, la
France, qui a été, plus que les dévaluations (celles-ci auraient pu, dans d’autres
circonstances, engendrer au contraire une hausse), la principale cause de la
chute des cours. D’autre part, des influences émanant d’autres continents ont
agi dans le méme sens, savoir: Parrét de la thésaurisation dii a la victoire
communiste en Chine et le développement des ventes sur les marchés libres
faites par I Afrique du Sud et par d’autres territoires producteurs.

Les ajustements monétaires de septembre 1949 avatent fait sentir d’avance
leurs effets: non seulement les transactions avaient été suspendues jusqu’a ce que
les dévaluations attendues intervinssent mais, au cours du printemps et de 1'été,
des capitaux s’étaient déplacés, en particulier de fagon clandestine, pour rechercher
Ia sécurité. I1 était logique que ces tendances se renversent dans une large mesure
pendant le dernier trimestre de 1949. Telles furent du moins les premiéres consé-
quences des dévaluations: Pexpérience faite jusqu’a présent ne permet pas de savoir
quelles seront leurs répercussions durables,

<

Production d’or.

Le tableau suivant comprend un chiffre conjectural de 4 millions d’onces
qui est censé représenter la production d’or de P'U.R.S.5. De ce fait et par suite
de quelques autres suppléments (la production non déclarée officiellement étant
estimée grosso modo), la valeur de la production mondiale probable se trouve
portée des $820 millions indiqués dans le premier paragraphe du présent chapitre,
a $990 millions dans le tableau suivant.

C’est le Canada qui a le plus contribué 4 'augmentation nette de la produc-
tion mondiale d’or en 1948 et 1949, et ce a concurrence de plus de la moitié dans
ces deux années, sa production g’étant accrue de 16149, en 1949, Par contre, celle
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Production mondiale d’or.

P . 1929 1840 1945 1846 1947 1948 1949
ays producteurs d'or
Polds. en mlilllers d'onces de fin
Union Sud-Africaing . .| 10.412 14.038 12214 11.918 i1.198 11.575 11.708
Canada . .. ...... 1.228 5.311 2.697 2.833 3.070 3.530 4.1132
Etats Unls v ., . . . ... 2.208 5.920 987 1.625 2,321 2.099 1.997
Australie . . , , . . ... 426 1.644 657 a24 237 |8e9 893
Afrique Occid. britannique 208 939 548 580 560 668 880
Rhodésie. . . . ... .. 662 B33 568 552 523 515 528
Mexiqua . ., .. ... .. 652 883 499 421 465 368 370"
Congo belge . . . . . .. 173 555 247 aal 301 s 368
Colombie . . .. .. .. 137 632 507 437 383 336 359
Philippinss . ., . . . .. 2) 7 | 1 64 213 250+
Nicaragua® . . . .. .. 12 155 200 182 212 223 218
Chili , . ......... 26 343 178 23 169 164 170*
inda . ... ....... 364 289 168 132 173 185 162
Brésil . ... ...... 107 264 195 140 134 130 130*
Pérow .. ........ 121 281 173 158 116 111 120*
Mouvelle-Zélands . . ., . 120 186 128 119 112 a4 100+
Autres pays¥ . ... .. 1.744 B8.727 ©.423 €.306 6.262 6.285 6188
Evaluation de la produc-
tion mondiale . . . . . 19.200 41,000 26.500 26.800 27.000 27.700 268,300
Valsure, en millions de dallars §)
Valeur de la produstion
mondiale . , . .. ... B72 1.435 930 840 945 o270 590
* Chiffre provizoire. 11 ¥ comprls la productlon des tles Philippines regue aux Etate-Unis en 19435,

) Compris dans |3 production des Etats-Unis jusquen 1945,

9) Exportations d'or représentant envircn G094, de la productlon de métal jauns.

4 Evaluation. Le tota) pour les «autres pays» comprend aussh, depuis 1940, un chiffre hypolthétigue de 4 millions d'onces
pour I'U.R.S.5. ¥) A reison de §35 I'once d'or fin.

de I’Afrique du Sud n’a augmenté que de 1% et, parmi les autres grands pays
producteurs, les Etats-Unis, I'Australie et PAfrique Occidentale britannique ont
extrait moins d’or en 1949 gu’en 1948. Le Congo belge et les iles Philippines ont
réalisé des progrés assez notables, mais leur part est modeste dans la production
mondiale,

8i I'on examine chaque pays individuellement, on constate naturellement
que les changements intervenus dans la production sont étroitement liés a I'évolu-
tion des bénéfices réalisés. On sait, en effet, que le prix officiel de For a été main-
tenu 3 $35 I'once, tandis que les prix de revient ont augmenté. C’est ainsi qu’aux
Etats-Unis les prix de gros ont doublé de 1940 4 1949 et les salaires horaires se sont
élevés de 112%,. La ou le gouvernement n’est que peu ou pas intervenu pour sou-
tenir les propriétaires de mines d’or, la production a fléchi fortement. En 1949,
celle des Etats-Unis n’a atteint que le tiers du niveau de 1940, et celle de I’ Australie
moins de la moitié. Au Canada, en revanche, elle s’est accrue d’un tiers depuis
1947 a la suite de 1’octroi d’une subvention (de 109 en;moyenne et d’un pourcen-
tage beaucoup plus grand pour les mines d’une exploitation onéreuse); d’autre
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part, aprés avoir considérablement baissé pendant la guerre, la production cana-
dienne s’est relevée a 77%, du niveau de 1940. La production du Congo Belge et
des iles Philippines a augmenté de 16 et de 17 9 respectivement en 1949; dans ces
deux pays, les mines ont été autorisées & vendre le métal sur des marchés ol il se
négocie avec une prime.

Les producteurs de Y Afrique du Sud n’ont bénéficié ni d’une subvention,
ni de ventes importantes avec prime,. Ils ont toutefois été avantagés au point de vue
fiscal de méme que par la faculté d’augmenter leurs charges d’amortissement et,
depuis septembre 1949, du fait de la dévaluation {quoique celle-ci n’ait pas eu
d’effet immédiat sur la production, qui a été un peu plus faible dans le dernier
trimestre qu’au milieu de Yannée).

Au moment de la dévaluation, les frais d’exploitation de Findusirie des mines
d’or s’étaient accrus de plus de 359, par rapport & Pavant guerre. Par suite des
allégements fiscaux, les paiements d’impoéts faits au gouvernement sont tombés
de £SA 27 millions en 1940—41, & 6 & 7 millions en 1947—48 et en 1948—49.
Mais ces allégements ont tout au plus compensé 'augmentation simultanée des
frais d’exploitation, de sorte que les bénéfices et les dividendes sont restés inférieurs
d'un tiers environ au nivean de 1940 (et, si Pon tient compte de la hausse du colt
de la vie, la valeur réelle des dividendes par once de fin a fléchi des deux tiers, de
1940 a 1948). Toutefois, la dévaluation a entrainé un relévement immédiat des
bénéfices et des dividendes, le dividende moyen de 'année ayant augmenté d’un
tiers.

Si toute la production de 1949 avait été vendue aux prix postérieurs a la
dévaluation, les recettes des mines principales auraient augmenté de £SA27 millions
et les bénéfices auraient presque doublé. Mais les prix de revient montent, les

Statistiques d’exploitation de |la Chambre des Mines du Transvaal.

Racettes | Dépanses
d'exploi- | d'exploi- d,ff;}f’:g:; n Impéts Dividondes
Anndes tation tation
an milliers | an miiliors ! s.d. par {an milliars
s. d. par tonne de € de £ tonne de £
1940 total annuwel . . . 355 Sd ) 20s 84 | 145 ©d 47.525 24026 | 85 6&d 21.061
1946 > B ... | 348 10d | 25¢ Td 95 3d 26.329 10603 | 45 od 13.406
1947 » ... |94 Td| 26 7d 8s 0d 21.431 6420 45 5d 11.845
1948 » .. .| 348 9d | 285 2d 8s 7d 23.790 7.454 | 4s 104 13.419
1949 » B .. .|38s 11d | 275 Od | 11s 11d 33.950 11.728 6s 1d 17.394
Mois
Janvier-aoiit 1949 . . . . 345 7d*| 268 5d 8s 3d 15,388 . . 6.431
sept.-ddc. 1949 . . . .| 463 11d*| 28s Od | 185 114 18.562 . . 10.963

* Lo prix officlal de I'or 2 &t relevéd da 1725, 6d. 4 248 s, 3d..l'once de fin, le 19 septambre 1945, La majeurs partle
de ja production de septembre a &t$ vendue 2u prix plus élevé,



— 193 —

salaires des ouvriers européens ayant été majorés de 159, et ceux des ouvriers indi-
génes relevés également quelque peu; d’autre part, les importations en provenance
des pays du dollar et de la livre deviennent plus onéreuses, ce qui augmente le cofit
de Toutillage et entraine des demandes de relévement de salaires.

A

Les bénéfices directs tirés des ventes a des prix comportant une prime, qui
ont fait tant de bruit, se sont révélés minimes. D’aprés une déclaration faite en
mars 1950 par le ministre des finances du gouvernement de I'Union, I'industrie
de Por avait vendu dans ces conditions 1.271.285 onces, de février 1949 4 février
1930, ce qui représente le dixiéme environ de la production sud-africaine de 1949,
Ces ventes avalent été faites avec une prime moyenne de 109, seulement et elles
ont laissé un bénéfice supplémentaire de £SA 1.692.000. Elles ont été suspendues au
début de 1950, la baisse du cours de l'or ayant trop réduit le bénéfice réalisable.

Aux Etats-Unis, la production d’or a continué i se réduire en 1949, du fait
de la diminution des bénéfices et, indirectement, de la réduction de la production
de cuivre, le quart de 'or extrait dans ce pays étant obtenu sous forme de sous-
produit de ce métal.

La subvention compensatrice versée aux producteurs d’or du Canada a
atteint en movenne $can. 3,27 par once en 1948 et on escomptait qu’elle s’établi-
rait a §can. 4,23 en 1949, ce qui représenterait une dépense globale de $can. 10 mil-
lions. La dévaluation du dollar canadien ayant fait monter le prix de or de 109,
la subvention a été réduite: & partir du début de 1950, les mines qui touchaient
précédemment moins de $can. 3,50 par once ne devaient plus rien obtenir et les
subventions versées aux autres mines devaient étre réduites, d’od une économie
annuelle de $can. 4,5 millions,

La production d’or de I’ Australie a encore fléchi, mais légérement seule-
ment, les subventions versées a quelques mines exploitant dans des conditions
onéreuses ayant été maintenues; d’autre part, on a annoncé que les sociétés sub-
ventionnées avaient €té, en aolQt 1949, autorisées & élever leurs dividendes de 4
a 6%.

En Rhodésie du Sud, la subvention uniforme de 27s. 6 d. I'once, que le
Fonds Monétaire International avait désapprouvée, a été remplacée en mai 1949
par une subvention compensatrice plus compliquée, dont I'obtention dépend des
frais d’exploitation des diverses mines. Elle a été réduite aprés la dévaluation de
la livre.

La dévaluation en 1931—33 de la livre, du dollar et de nombre d’autres
monnaies avait entrainé une augmentation trés importante de la production effec-
tive d’or et surtout de sa valeur en mounnaie.
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Production mondiale d’or, Il est intéressant de
an milllons noter que la production
] L] e *
Anndes donces do | de vios | 4o gottares d'or avait déja augmenté
'
fo sterting dans les années 1929—31,
1920 . .. . ... . 19,2 81,5 296,9 Cest-d-dire avant que les
1930 . . .h 209 888 432,0 dévaluations alent pu exer-
1931 ., L. 22,3 103,2 460,9 .
1932 . . ... ... 24,3 1435 502,3 cer leur effet. La période
1933 . .. ... .. 255 159,2 5271 1 ¢
: _— arquée
1924 .. ... ... 21,2 187,2 918,5 1930—3 .a €t¢ marqu
1985 .. ... 296 2103 1.036,0 par une crise étendue, ac-
1938 .. .. ... 33,0 231,5 1.185,0 ) .
1987 ... ... .. 34,9 245,6 1221, compagnée d’une baisse
1930 .. ... ... 37,0 263,7 1.295.0 profonde et mondiale des
1939 . . ... ... 39,0 2025 1,365,0 ) d ats dans T
1940 . . . .. ... 41,0 344,4 1.435,0 prix ct des couts dans lin-
1948 . . ... ... 27,7 2686 969,5 dustrie et dans Pagricul-
1949 . .. ... .. 28,3 278,0 990,6 ture. Les mines d’or se

trouvaient dans une situa-
tion privilégide, le prix de
leur production étant resté stable dans la phase initiale de la crise et s’étant élevé
ensuite de 60 4 709%,. Aussi, de gros bénéfices y attirérent des capitaux; le chémage
s’étendant partout, il était facile de trouver la main-d’ceuvre nécessaire au déve-
loppement de la production, En 1949, par contre, les dévaluations sont intervenues
alors que le «boom» de I'aprés guerre persistait encore. Dans la zone sterling
en particulier (qui fournit 609, de la production mondiale d’or, en dehors de
PU.R.S.8.), les prix continuent de monter, la main-d’ceuvre et les machines sont
rares, de sorte que 'industrie des mines d’or éprouve plus de difficulté que dans les
années d’avant guetre A attiver cdes capitaux frais. En outre, les dévaluations ont

* Convertls au priv annusl moyen de 'or exprimé dans la monnale considérée.

été jusqu’a présent moins profondes qu’a cette époque, olt le prix de Vor fut relevé
de 65 & 709, par rapport 2 la livre et au dollar, au lieu de 449, en 1949 par rapport
3 la premiére seulement. Il convient cependant de ne pas oublier que I’épreuve
concluante interviendra seulement lorsque la phase ascendante du cycle économique
ne bénéficiera plus du soutien quasi automatique que lui assurent, aux Etats-Unis,
les ventes d’automobiles et les investissements de base sous forme de nouveaux
immeubles et, en Europe, I'arriéré, hérité de la guerre, d’investissements indis-
pensables.

Les mouvements d’or,

Les Etats-Unis ont encore été, en 1949, les principaux bénéficiaires dor,
mais moins exclusivement que les deux années précédentes, alors qu'ils absorbaient
toute la production courante et méme davantage, puisqu’ils recevaient du métal
prélevé sur les réserves monétaires d’autres pays. En 1949, le stock des Etats-Unis
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Changements survenus dans le stock d’or des Etats-Unis.

Impartations
Augmaentation Augmentation (+)
nett:z (+) nette de |"or Prog.uot:.ﬂon ou diminutien (-1
Pérlodes axportations sous dossler Intérioure du stock d’or
nettes (—) -l des E.\J.
on millona de dollars
1949 Janvier-avril . . . .. ... .. 4+ 121 — 59 + 19 + 63
mai-godt . . ... .. .. ... + 405 — G692 + 23 + 310
goplembre-décembre . . . . . . + 160 — as? + 28 — 208
Total pour l'annéa . . . . + 686 — 485 + 70 + 158
* | es totaux neé concordent pas tament, not: nent parce quung fraction de V'or a servi 3 des useges Industelsls,

a continué A s’accroitre au cours des huit premiers mois (sauf en avril). Puis un

mouvement de sorties est intervenu, qui s'est poursuivi dans les premiers mois
de 1950.

Au cours des quatre premiers mois de 1949, Ia confiance dans les monnaies
s'est accentuée en Europe et, dans le méme temps, les Etats-Unis ont obtenu le
quart environ de la production courante d’or (ils ont méme perdu du métal en
avril, pour la premiére fois depuis septembre 1946), Mais, en mai, une certaine
inquiétude s’est manifestée et, jusqu’an mois d’aofit, les Etats-Unis ont de nouveau
absorbé toute la production courante. Les dévaluations survinrent et, & la fin
de 1949, plus de Ia moitié du métal qu’ils avaient regu les mois précédents était
passée en des mains étrangéres,

D’une facon générale, ces «sorties» n’ont pas donné lieu 4 des exportations
effectives d’or: elles ont entrainé une augmentation de 'important stock d’or con-
servé sous dossier aux Etats-Unis.

Lorsqu’on examine la position de ce pays A D'égard de Iétranger, il faut
tenir compte également des avoirs 4 court terme en dollars d’autres pays, qui repré-
sentaient prés de $53.900 millions au total 4 la fin de 1949. Aprés avoir augmenté
de $74 millions dans le premier trimestre de 1949, ces avoirs se sont réduits de
$266 millions au cours des six mois allant d’avril & septembre, mais ils se sont de
nouveau accrus de $271 millions dans le dernier trimestre. Pour I'ensemble de I'année
ils ont augmenté de §79 millions et si Pon déduit cet accroissement {qui représente
des engagements plus élevés pour les Etats-Unis) .de I'expansion du stock d’or
américain, il ne reste qu'un reliquat trés minime; autrement dit, la position des
Etats-Unis 4 1’4gard de 1’étranger n’a pour ainsi dire pas varié. Tous ces chiffres
entrent largement dans les $743 millions qui, dans les évaluations de la balance
des paiements des Etats-Unis pour 1949, représentent la marge admise au titre
des «erreurs et omissions» (comme le montre le tableau de la page 99).
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Le Bulletin de Réserve Fédérale de mars 1950 fait état des «variations estimées
des réserves or et des soldes en dollars & court terme de Pétranger en 1949»; les
chiffres suivants y ont ¢té empruntés, mais ils sont présentés sous une forme un pen
différente,

Il a été tenu compte, dans le tableau, non seulement des soldes en dollars
compris dans les réserves officielles, mais aussi des avoirs privés, c’est-a-dire apparte-
nant 4 des banques commerciales, & des entreprises ou 2 des particuliers. Il convient
toutefois de ne pas juger Pévolution de la position de change d’un pays exclusive-
ment d’aprés les chiffres du tableau. C’est ainsi qu’en 1949 les balances de la France

Variations estimées des réserves or et des soldes & court terme de 'étranger,
en dollars, en 1949,

Avoies & la fin de 1948 Avolrs 4 1a fin de 1949 n‘lce':'.atndgaen-s
lo total
des avoirs
Zones et pays Réserves | Soldes Total Réserves | Soldes Total en or et
or en dollars or en dollars en dollars
en 1949
en mlllions de dallars
Pays de i'O.E.C.E,
autres que le
Royaume-Uni
Allemagne
{zones occidentales) . . - 179 179 - 149 149 - 30
Bslgique-Luxsmbourg') . 6a7 174 821 T23 180 883 4+ 62
Dansmark . . ... ... 32 45 77 32 38 70 - 7
Francet . . . . .. ... 5T 226 97 548 197 742 - 55
ftalie . . .. ....... a8 326 424 258 300 &68 + 134
Norvédge . . . .. .. .. 52 8 130 51 69 120 - 10
Pays-Basv. . .. .. .. 214 147 381 236 196 432 + T1
Sudde . . .. ...... at 49 130 70 20 180 + 30
Sulsse . . . .. ... .. 1.387 499 1.885 1.504 504 2.008 + 122
Turqule . . .. ..... 162 18 180 164 10 164 - 16
Autres pays de I'0.E.C.E. | - 418 ar | 515 389 138 527 + 12
Total . . . 3.662 1.830 5.500 3.962 1.851 5813 + 313
Reste du contlnent
européen. . ., . ... 536 160 696 503 107 610 — B6
Zone sterling
Royaume-Uni . . . ... 1.605 546 2.151 1,350 574 i.924 — 227
Afrique du Sud . . . . . 183 16 199 128 -] 134 — 65
Inde . .......... 2656 52 308 247 63 3o + 2
Restg de la zane sterling®) 123 112 235 161 164 326 + 80
Total . . . 2167 726 2,893 1.886 807 2.693 — 200
Canada. .. ....... 408 775 1.183 496 B67 1.363 + 180
Amérique latine . . . . 1.488 1.256 2,744 1.652 1.402 3.054 + 310
Agio . . . .. ... ... 720 004 1.714 731 73 1.504 —210
Tous les autres pays. 85 &5 120 55 86 144 + 21
Total . . . 2.026 5.6814 14.850 9,285 5.693 15.178 + 328

1 Y compris les dépandances.

2} Excepté I'irlande ot P'lslands, qui sont comprises dans les «pays de I'Q.E.C.E, auires que l& Royaume-Unis.

Mote: Ls {ablesu ¢l-dessus ne comprend ni le stock d'or des Etate-Unls, nl les scldes en or et en dollars des institutions
Intarnationales, ni las réserves d'or de I'U.R.5.5. {qul ne sont pas connuas), mals il anglobe les soldes A court terme on
dollars de celte derniére.
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a I'égard d’autres pays européens se sont trés sensiblement redressées {ce qui ne

ressort évidemment pas des données du tableau). Mais, ces réserves étant faites,
on peut tirer les conclusions suivantes:

1.

Les positions de change du Canada et de P Amérique latine se sont nettement
améliorées en 1949.

Le fléchissement constaté en Asie a résulté des pertes de dollars subies par
les iles Philippines, alors que les avoirs du Japon en cette monnaie ont continué
& augmenter.

La zone sterling a enregistré une perte nette de $200 millions (toutefois, elle
semble avoir été comblée au cours des quatre premiers mois de 1950).

Les autres pays de PEurope continentale (surtout ceux de 'Est) ont continué
a épuiser leurs soldes en or et en dollars.

Il s’est produit une augmentation notable, soit $313 millions, du montant des
avoirs or et dollars des pays de PO.E.C.E. (autres que le Royaume-Uni),
En dehors de la France, dont les réserves or et dollars connues se sont réduites
de $55 millions en 1949, mais qui a gagné de Por et des dollars dans les quatre

Etats-Unis:
Or conservé sous dossier pour compte étranger® par les Banques de Réserve Fédérale,
Chiffres mensuels, en milllons de dollars.

5000 — 5000
3 ]
4500 | é | 4300
4000 | §\‘ é\ ] 5000
3500 % §\ 3500
3000 § \\ 3 3000
w500 § \ \\\ J 2500
1500 - §\§\ \ = 1500
000 \ \ \ \ 1000
5oof £ § \ \ - 500
oE \\@@\ A\ N =N

e 19361937 1938 1939 1950 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

* Y comprls I"ar détenu pour ls compte d'Inslltutions inlernationales.
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Réserves d’or des Banques centrales et des Trésoreries
(y compris celles des institutions internationales),

Fin de augmentation (+)
Pays en
1938 1945 1946 1947 1948 1942 1948 :g—
mlillons de dollars das Etats-Unis
Etats-Unls, Trésor, . . . . . 14,512 | 20.085 | 20,529 | 22.754 | 24.244 | 24427 |+ 183 | +9.915
Total®, . . . .. 14,692 | 20,083 | 20.706 | 22.868 | 24.399 | 24663 |+ 164 | 19,971
Italle . .. ......... 193 24 28 58 96 282 |+ 158 |+ &9
Suissa?) . . ., . ... ... T01 1.342 1.430 1.356 1.387 1.504 |+ 117 |+ 803
Canada®) . ......... 192 361 543 294 408 496 |+ B8 |+ 304
Belgique . . . . . . .. .. 728 716 738 597 624 698 |+ T4 |— 30
Venezuela . . . . . .. ... 54 202 215 215 323 33 |+ 50|+ 318
Pays-Bas . . . .. ..... 898 270 265 23 166 195 |+ 29 |— 803
Uruguay . . . . . . . . ... 73 195 200 175 164 178 |+ 14 |+ 105
Cuba .. .......... . 191 226 278 289 209 |+ 10
Mouvelle-Zélande . . . . . . 23 23 23 23 23 3z |+ |+ =)
Pérou .. .......... 20 2B 24 20 20 28 | + e+ B
Hongrie . . . .. ... ... 37 24 24 a4 35 41 {+ 614 4
Eoypte . . . . . ... ... 58 52 53 53 53 53 o|l— =2
Danemark . . . . . ... .. 53 a8 a8 32 32 32 o|l—- 21
Iran . .. ... ... 26 134 127 127 124 124 o+ 98
Brésil ... ... ...... 32 384 354 354 317 37 0|— 285
Autriche . . . . ... .. .. es [+] o] ] 5 5 o|— 83
Morvége . . . . ... ..., 84 80 o1 72 52 51 |— 1|— 33
Chiti . . . .. ... ... .. 30 a2 65 45 43 4 (— I |+ 10
Turguie . . . .. ... ... 29 241 237 170 162 1584 |— 81+ 125
Inde . . .. ... .. ... 274 274 274 274 256 247 |— /- 27
Sudde . . . . ... ... .. 32t 482 381 105 at o |- 11— 251
France® . . . . . ... ... 2.430 1.090 196 548 548 823 |— 25 | —1.807
Espagne®™ . . . . . . ... . 525 110 111 111 111 85 |- 26 |— 440
Afrique du Sud . . . . . .. 220 814 939 T62 183 128 |— 565 |— 982
Royaume-Uni®) . . . .. .. 2.690%| 1.995 2415 2.030 1.589 1,400 |— 2t0 | -1.290
Fands Monétaire International — - 15 1.356 1.436 14581 |+ 15 | +1.481
Bangue des Réglaments
Internationaux . . . . . . . 14 <=3 3z 30 36 68 [+ 32|+ B4
Total¥). . . » 37.000 | 37.420 | 37.900 | 38.300 | 38.850 |+ 550 *

Y comprls I"or du Fonds de stabllisation des changes.

2) ¥ comprls I'or apparisnant au gouvernsment fédsral.

N D'aprés le Bureau de conirdle des changss st lo Minlstdre des finances.

1) Non compris I'or détenu par le Trdsor: 844 miliions 2 la fin de 1938 at 17 millons & la fln de 1945,

5y Non comprls I'cr détenu par le Fonds de stablllsation des changes et par |a Calzse centrale de la France d'outre-mer,
solt $331 milllons 4 I3 fin de 1938, §214 mililons & la fin de 1944, $457 millons A la fin de 1945, §77 milllens & la
fin de 1946, $3 milllons & s fin de 1947 ot de 1948, et $20 milllons 3 (2 fin do 1949,

%) Fin d'avrll 1938,

7) Evaluatlon partielle.

%) Non comprls I'or détenu par le Fonds d’égallsatlon des changes: $759 milliens & la fin de septembre 1938,

9) Chiffres eésultant en partls d'évaluatlons et comprenant aussi d'auires pays.
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premiers mois de 1950, I’Allemagne seule a subi des pertes réellement lourdes,
car elle a di faire des prélévements sur ses avoirs en devises pour régler une
partic de son important excédent d’importations A I'automne, mais elle peut
faire état d’un élargissement continu de ses exportations.

Le supplément d’or que la Suisse a acquis en 1949 a résulté d’un excédent
de sa balance courante des paiements qui a peut-étre atteint Fr. s, 700 millions
(équivalant a environ $165 millions). Par contre, les balances courantes des paie-
ments des Pays-Bas et de 1’Italic ont encore accusé des déficits, mais ces pays ont
réussi 4 renforcer leurs réserves au moyen de certaines recettes en devises qui pou-
vaient étre consacrées a cette fin parce que diverses importations essentielles étaient
déja réglées par Paide de Pétranger. L'Italie a également accru de quelque £40
millions ses avoirs en livres au cours de Pannée. Les situations de la Banque d’Italie
montrent que les avoirs or et devises ont augmenté de Lit. 160 milliards en 1948, et
de plus de 250 milliards en 1949.

La perte subie par la zone sterling a été supportée par le Royaume-Uni et
PAfrique du Sud car, exception faite de cette derniére, les membres de la zone
effectuent la plupart de leurs transactions en devises par Uintermédiaire de Londres
et conservent en livres sterling leurs réserves. Le Royaume-Uni ne publie pas de
chiffres de ses réserves d’or, mais seulement le total de son stock d’or et de dollars
E.U. et canadiens, Il est indiqué dans I’« Aper¢u économique pour 1950» que
«les réserves or et dollars ont fléchi de $1.912 millions & la fin de mars 1949, a
1.340 millions {le 17 septembre} ». La diminution a donc atteint $5372 millions en
moins de six mois. Mais, au cours du semestre suivant {ou plutdt entre le 18 sep-
tembre 1949 et le 31 mars 1950) un montant plus élevé encore, soit $644 millions,
a été recouvré, Les éléments essentiels de 'ensemble de la situation au lendemain
de la dévaluation ont été rappelés page 186. En ce qui concerne la position de
réserves du Royaume-Uni, quelques changements trés importants ont contribué a
la rétablir, savoir: la capacité plus grande de concurrence des exportations britan-
niques depuis la dévaluation et le renversement de la tendance des affajres aux
Etats-Unis. Il ne parait pas douteux, toutefois, que les entrées d’or et de dollars
enregistrées aprés le 17 septembre 1949 ont été, dans une trés large mesure,
simplement la conséquence de facteurs temporaires, Un contrble des changes
efficace peut faciliter le contréle du commerce et prévenir des exportations de
capitaux vers les pays 3 monnaie forte (bien qu'a cet égard il soit d’ordinaire
inopérant vis-a-vis des pays de la zone sterling), mais il n’a pas été en mesure
d’empécher les étrangers d’ajourner leurs achats ou (jusqu’a un certain point) le
réglement de leurs achats de produits britanniques. La reprise des achats et la
liquidation de paiements arriérés expliquent certainement en grande partie la
récente augmentation des réserves britanniques,
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D’apres Ia régle appliquée dans la zone sterling, chaque membre vend sa pro-
duction d’or au Royaume-Uni, auquel il incombe de régler son déficit en monnaies
fortes. Au début de 1948, 'Union Sud-Africaine a consenti au Royaume-Uni
un prét d’or de £80 millions, matis il a été convenu qu’elle ne lui vendrait plus de
métal jaune & 'avenir, sinon en contrepartie de certains versements en monnaies
fortes, Le volume de ses dépenses publiques ayant augmenté rapidement — du
fait principalement de nouveaux investissements — ce qui a eu de facheuses réper-
cussions sur sa balance des patements, le gouvernement sud-africain en est venu
a réduire ses importations contre monnaies fortes et 4 admettre des importations
contre monnaies faibles; mais il en est résulté que le déficit de 1’Afrique du Sud
a I’égard de la zone sterling est passé de £SA 85 millions en 1948, a £SA 107 millions
en 1949, Sous Peffet concomitant de mouvements de capitaux assez étendus, le
portefeuille sud-africain d’effets sur I’étranger fléchit de £26 millions dans les huit
premiers mois de 1949, bien que I'Union efit été intégralement remboursée en livres
du prét d’or qu’elle avait consenti 'année précédente. Par suite de I'épuisement de
ses réserves en livres, elle aurait dit couvrir au moyen d’or, tout nouveau déficit
a Pégard de Ia zone sterling, si un ample mouvement de rapatriement de capitaux
n’était intervenu aprés la dévaluation. Afin de s’assurer qu’il ne serait pas fait
obstacle & ces rentrées de fonds de Londres, le gouvernement sud-africain accepta
en janvier 1950 de recommencer 4 vendre de 'or au Royaume-Uni. Sutvant Paccord
conclu, PAfrique du Sud vend dorénavant & la Banque d’Angleterre un montant
d’or correspondant au volume de ses importations essentielles en provenance de
la zone sterling et également, semble-t-il, d’autres pays 4 monnaies faibles. Toutefois,
ces ventes ne doivent pas tomber A moins du quart de la production courante d’or,

Avant la mise en vigueur formelle du systéme actuel du pool or et dollars
pour la zone sterling, les producteurs d’or du monde entier, ainsi que d’autres
pays obligés éventuellement d’acheter du métal jaune pour régler un déficit a
I'égard du Royaume-Uni en expédiaient couramment sur le marché de Londres,
Il en était ainsi, non seulement parce que Londres était le marché mondial de l'or,
mais aussi parce que la plupart des pays en question avaient réguliérement a effec-
tuer des paiements en livres et devaient par conséquent reconstituer leurs réserves
en cette monnaie lorsqu’elles devenaient trop faibles. Au cours des derniéres années,
nombre de pays qui avaient accumulé d’importants soldes en livres pendant la
guerre ont pu ainsi se dispenser d’expédier de I'or & Londres pour faire des paie-
ments et en outre, des mouvements de capitaux ont procuré des livres 4 plusieurs
membres de la zone sterling., Il semble toutefois qu’une partie considérable des
soldes en livres ait été, dans bien des cas, épuisée assez rapidement. De ce fait,
ce qu’il en reste doit assez souvent étre conservé comme réserve monétaire minima
et, lorsqu’il en est ainsi, on est obligé d’envoyer de or 4 Londres — pour les mémes
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raisons impérieuses que dans le passé. Il est vrai de dire de la livre, comme de
n’importe quelle autre monnaie, qu’il faut qu’elle soit assez raréfiée, et par consé-
quent recherchée, avant que le mécanisme monétaire puisse fonctionner conve-
nablement.

L’or ne faisant pas partie des réserves monétaires.

On verra d’aprés le graphique Ia baisse subie par les prix de vente de I'or
sur les marchés libre ou noir en France, en Italie, au Portugal et en Suisse.

Un trait caractéristique de la situation actuelle est que les prix cotés sur les
divers marchés se rapprochent les uns des autres, ce qui montre que les opérations
d’arbitrage ont pris une trés grande ampleur, Le cours de l'or en lingots était, en
Europe, de $50 environ l'once au début de 1949 et de $45 a la fin, mais il est tombé
4 moins de §40 au printemps de 1950, Il a atteint des niveaux bien plus hauts en
Extréme-Orient et dans le Moyen-Orient, puisqu’il s’est élevé jusqu’a $70 et méme
$100. Il convient d’observer toutefois que le cours de 'or exprimé en dollars, sur
les marchés libre ou noir, est obtenu en divisant le prix en monnaie nationale par
1e cours du dollar sur le marché noir. En Extréme-Orient, ou1 Por est 1a seule monnaie
importante qui soit thésaurisée, alors que le dollar n’est guére négocié, le cours
noir de cette devise joue un réle moindre et n’est pas st facile & découvrir qu’en
Europe d’une fagon

générale, de sorte que
Cours des lingots d'or sur quelgues marchés

Cours du marché libre d'aprés le cours en dollars
«prix de l'or en dol- des billets de banque.

lars » peuvent induire En dollars E. U. par once de fin.

en erreur lorsqu’il

les calculs relatifs au

55
s’agit de I'Extréme-
Orient. Les cours de

I’or ont incontestable- 50

ment fléchi fortement
dans le Moyen ¢t en

. . R —145
Extréme-Orient: 4 la

fin de 1949, ils va-
riajent de $50 a 70
Ponce. Au printemps
de 1950, ils étaient en-
core €levésdans'Inde, sl Lo Lot Lo bl | N
mais & Hong-Kong ils | 4. 1948 1949 1950

étaient inférieurs 3 $40

40

R Note: Cours moyens hebdomadaires sur les dlvers marchés, sauf pour la Sulsse
I'once. pour laquells le cours s'appligue & I'or en fransit.
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France: Prix des pidces et des lingots d’or & Paris.
Chiffres hebdomadairea, en doliars E. U, par once de fin.

Il arrive que, sur
certains marchés, le

i

T

65

0 cours d’'une piéce dé-

_ Napeléon terminée soit souvent

%‘Vé//\ ‘/ \gé}‘/ L‘”\/\_\/\ . bien supérieur au prix
Y

60p f\\—“'j_h\.\t 16 d’un poids égal d’or en
ss5E Vreneli \?\ tes lingot: c’est notamment
d A/"/\A\ “ le cas du souverain en
s W‘H"‘c"‘\'mm or \ S Arabie et du napoléon
- L s S
ush “\\\’* s en France,
wk o Au début de 1949,
E : | | ol | I ce dernier cotait plus
5 Ll Ll 11 | 1l | IR S S ll Il L1 N .
e 1943 89 90 > | de Fr.fr.6.000 & Paris;

* |a yrenell esi une pléce d'or sulsse de 20 francs.

en avril, il ne valait
plus que Fr. fr. 4.000

et, en mai 1950, son cours était tombé & moins de Fr, ir. 3.000 (alors que le
cours officiel et effectif maintenant de Fr.fr, 349,50 = $1 donne une «valeur
intrinséque» de Fr. fr. 2.283 pour le napoléon). En 1948, la prime du napoléon
par rapport au lingot d’or variait de 33 4 38%. En mai 1950, elle était tombée

a 179,

La baisse profonde des cours de l'or sur les marché libre et noir a été due

a plusieurs causes:

1.

La demande de I’Extréme-Orient a cessé, alors que cette partie
du monde avait été un «gouflre» pour lor et qu’elle en absorbait encore
de trés grandes quantités en 1947—48. A la suite de la victoire commu-

" niste en Chine, on craignit que l'or thésaurisé ne fit I'objet de mesures

spéciales et il semble méme qu’il y eut des sorties de métal. En dehors
d’indices extrémement vagues, rien ne permet de croire & des ventes impor-
tantes de métal jaune d’origine russe et, $'il y en a eu, elles ont fort pro-
bablement été inspirées par le désir commun & tous les vendeurs, savoir:
obtenir Ie prix le plus avantageux pour le produit a réaliser.

Les ventes d’or a4 des prix comportant une prime, par des
producteurs de diverses parties du monde, se sont accrues. Nombre de
pays ont obtenu A cette fin le consentement du Fonds Monétaire Inter-
national, mais il semble que des ventes «irréguliéres» d’or soient intex-
venues de divers cotés sur une assez large échelle.
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En février 1949, 'Afrique du Sud a commencé a vendre de Ior et, en février
1950, ces ventes s’élevaient & 1,271,285 onces. Ces opérations ont été effectuées sous
trois formes différentes:

a} A «titre expérimental», un montant de 100.000 onces a été vendu en février et en
mars 1949 4 des courtlers de Londres, & des fins non monétaires,

b) A la suite d’un accord conclu avec le Fonds Monétaire International, des ventes ont
été faites 4 des industriels étrangers, conformément A certaines régles destinées A garantir
que Por serve effectivement & des fins industrielles et professionnelles et qu’il ne soit pas
refondu pour étre offert aux thésauriseurs. Ces ventes ont été effectuées directement a
des industriels étrangers, qui étaient tenus de présenter une licence d’importation de
leur propre pays.

¢} En mars 1949, il a été fondé sous le nom de «South African Goldware Proprietary
Limited », une sociéié¢ au capital de £SA 500.000 pour fabriquer en Afrique du Sud
des articles en or destinés 3 Pexportation. '

Comme le bénéfice total réalisé sur les ventes a prime n’a pas dépassé £SA
1.692.000, soit moins de 27 s. {ou environ $5) par once, elles ont dit étre générale-
ment faites 2 des prix trés inférieurs 2 ceux du marché libre et elles ont pris fin en
février 1950,

En France et en Belgique, des arrangements sont intervenus concernant la
vente, sur les marchés métropolitains, de I’'or produit dans les colonies de ces pays,
une telle opération étant considérée comme «intérieure» et ne violant par consé-
quent pas les régles du Fonds Monétaire interdisant les «transactions interna-
tionales ». Dans les iles Philippines, I'exportation de I'or a été interdite en décembre
1949 (dans le cadre du renforcement du contréle des changes) mais, en janvier
1930, le gouvernement autorisa les mines d’or & vendre les trois quarts de leur
production sur le marché libre intérieur.

Le Fonds Monétaire International a déclaré, le 18 juin 1947, qu’il «désap-
prouvait énergiquement les transactions internationales sur l'or faites & des prix
comportant une prime et recommandait A tous ses membres d’intervenir efficace-
ment pour prévenir de telles transactions avec d’autres pays ou avec leurs ressor-
tissants ». En septembre 1949, le gouvernement sud-africain a proposé au Fonds
Monétaire International de relever le prix officiel de or et en outre d’autoriser
les producteurs 4 vendre sur le marché libre la moitié de leur production, Aprés
quelques discussions, la question a été soumise & des experts. En mai 1950, le Conseil
exécutif du Fonds a recommandé de repousser ces deux propositions, les représen-
tants des Etats-Unis et du Royaume-Uni y étant 'un et Pautre opposés. Voici les
raisons qu’il a invoquées pour justifier son veto contre les ventes 4 prime sur le
marché libre:
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1. Elles porteraient atteinte aux réserves monétaires;

2. elles donneraient lieu a des opérations de change a des cours représentant
une dépréciation des monnaies; et,

3. elles entraineraient des pertes de recettes et de réserves en devises pour les
pays acquéreurs d’or. '

Le Fonds a précisé qu’il se préoccupait senlement des transactions sur Por
monétaire. Il en résulte que celles portant sur le métal non raffiné ou transformé
sont autorisées, a condition que des mesures soient prises pour éviter qu’il ne soit
converti en or monétaire (ce qui présente d’ailleurs certaines difficultés). L’inter-
diction des «transactions internationales sur Vor» a certainement réduit le volume
des opérations faites avec prime a Londres, & New-York ¢t 2 Hong-Kong, marchés
de lor traditionnels, mais elle a en méme temps détourné de nombreuses tran-
sactions vers des places comme Tanger, Beyrouth, Le Caire et Macao.

Il est difficile d’obtenir des évaluations siires relativement an montant d’or
qui a été thésaurisé ces derniéres années. Dans quelques pays, une petite quantité
de méial est sortie des cachettes au moment oil les cours ont baissé et, lorsque les
autorités monétaires sont intervenues sur le marché, elles ont pu assez souvent
acquérir des montants nets d’or qu’elles conservent sous forme de réserve spéciale.

On a déja rappelé ci-dessus les facteurs particuliers qui ont contribué a faire
baisser la prime sur I'or, et ils méritaient d’étre mentionnés, mais le fait déter-
minant a été certainement le progrés réalisé dans la vole du rétablissement de
I’équilibre monétaire dans les divers pays de PEurope occidentale (et ailleurs
également). La baisse de l'or contribue a renforcer le sentiment de confiance,
car elle signifie en somme que, sur le marché libre, les billets et les dépdts (qui
constituent la monnaie nationale) augmentent de valeur par rapport & l'or. Cest
en accomplissant de nouveaux progrés dans la voie de la restauration monétaire —
et non par de simples interdictions — qu’on arrivera a convaincre le public qu’il
n'est pas avantageux, et qu'il est par conséquent inutile, de payer une prime
pour lor sur les marchés libres.

L’année 1949 n’a pas été au méme degré que les précédentes caractérisée par
un mouvement d’or unilatéral et prépondéraﬁt vers un seul bénéficiaire: les Etats-
Unis. Méme les importantes sorties d’or du printemps et de I'été — principale-
ment en provenance de la zone sterling — ont fait rapidement place 42 un mouve-
ment inverse 3 Pautomne et les pertes subies ont été entidrement compensées au
cours des premiers mois de 1950. Il peut paraitre étrange qu’une année qui,
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considérée rétrospectivement, est caractérisée par une répartition plus égale
de I’or nouvellement extrait ait été en méme temps une année d’ajuste-
ments monétaires importants, Mais ceux-ci sont heureusement intervenus a un
moment ol ils ne causérent que peu de perturbations; bien plus, ils semblent
avoir été 'un des facteurs qui ont contribué a2 améliorer Péquilibre de la position
monétaire mondiale.

Changements survenus * Non comprls 18 transfert de $687,5 milllons d'er & titra de
. . souegcription au Fonds Monétaire International: n'e(t &té ce
dans les stocks d'or mondtaires tranafert, I'augmentation du stock d’or des Etats-Unis auralt

es Etats-Unis e os autraes pays, 4t encors plus forte er 1947. Le Fonds Mondlaire Interpa-
des td t pay tional 2 également regu du métal d'autrea pays &t # 12 fin de

ch e | Oh N 1949, Il détenalt pour §1.450 milllons d'or effectif. Par suite

nang o de c¢es transferts au Fondz et aussl pour d'autres ralsons

survenus d'ans survenus dar’as " (publication Incompléte des avolrs d'or), Il est impossible de

Années le stock d'or  |les réserves oor déterminer les changements survenus dans le stock tofal du

monétaire déclardes monds en additionnant simplement ies chiffres du fableau ci-

des Etats-Unis | des autres pays contre, La meilleurs évaluatlon dont on dispose des change-

o mllions de dollare ments mondlavt qul s8 sont prodults dans |es slocks d'or

mondtaires plus ou meins connus (y compris les avoirs des

Institutions Internationales, mals sans FU.R.8.8.) concerns

19456 + 520 — 380 feur augmentation, savolr: §350 millions en 1946, $420

4 . milllons an 19047, £320 milllons an 1948 et $ 460 millions

1947 + 2160 3.080 an 1949, Ces chiffres sont faibles par rapport: la production

1948 + 1.530 — 122 courants d'or ot ils montrent gue des moniants trés élevés

1949 + 180 + 250 d'or sont passés dans les rédserves occultes ot dans les
cachettas,

En 1943, il était urgent de remettre en marche les échanges en Europe; mais
les réserves étaient déja trés faibles et il a paru opportun de recourir 4 Pexpédient
de crédits gouvernementaux entre pays européens (les fameux «swings» des accords
de paiement}. Lorsque ces marges de crédit étaient épuisées et venaient i étre
dépassées, il a fallu souvent effectuer les paiements en or (qui est resté le moyen
de paiement le plus facilement accepté dans le monde). Mais les réserves s’affaiblis-
saient et il est heureux que le plan Marshall ait fourni Ia base du systéme de paie-
ments et de compensations entre pays européens qui a permis aux échanges de se
maintenir et de se développer sans grever de fagon excessive les réserves monétaires
des pays les plus faibles. Grace aux progrés réalisés, on a atteint un nouveau stade
en 1950. II est délicat, malgré tout, lorsqu’on élabore un nouveau systéme de
paiements, de déterminer dans quelle mesure les facilités de crédit et les paie-
ments en or peuvent étre combinés de maniére qu'un pas décisif puisse étre
accompli vers la convertibilité intégrale des monnaies européennes.

La convertibilité ne saurait évidemment étre rétablie avec toutes les
conséqguences qu’elle comporte a 'égard d’éventuels paiements en or sans que les
divers pays, non seulement participent a de nouveaux arrangements internationaux,
mais encore équilibrent A un degré suffisant leur économie intérieure. II faut en
outre que, dans la mesure ol ils ont besoin de capitaux étrangers pour développer
leur propre économie, ces ressources aient été obtenues en temps utile sous forme
de préts ou autrement, afin qu’ils disposent toujours des devises nécessaires pour
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régler les excédents d’importations. Si ont conclut des arrangements pour 'ouver-
ture de crédits saisonniers ou autres crédits & court terme, le systéme de crédit
se trouvera utilement complété, Mais il est indispensable que les facilités en question
ne soient pas considérées comme une addition permanente aux réserves monétaires
propres des pays en question. Pour ceux-ci, comme pour les particuliers, les réserves
monétaires constituent une marge de sécurité et permettent notamment de gagner
du temps pour procéder aux ajustements qu’une situation donnée peut exiger,
Il suffit d’examiner le tableau de la page 196 pour constater qu’un trés grand
nombre de pays ont des réserves insuffisantes. En avril 1950, les réserves d’or
du Royaume-Uni n’étaient dépassées que par celles des Etats-Unis et pourtant,
dans son exposé budgétaire du 18 de ce mois, le Chancelier de I'Echiquier s’est
exprimé dans les termes suivants:

«Ce qui nous préoccupe véritablement c’est la faiblesse de nos réserves, plutit
que les fluctuations inévitables de nos revenus. C’est pourquoi nous devons les renforcer
autant ¢u’il est en notre pouvoir, de facon A &ire mieux armés pour faive face aux varia-
tions absolument normales ¢t inéluctables des receties en dollars de la zone sterling,
lorsque Vaide Marshall aura pris fin en 1952, »

Les autres pays n’ont peut-étre pas des engagements effectifs et potentiels
aussi importants que le Royaume-Uni; néanmoins, ils ont besoin eux aussi d'une
réserve appropriée d’or et de devises. La question de la reconstitution des réserves
ne saurait étre traitée isolément, étant donné qu’elle affecte de nombreux éléments
du probléme consistant & atteindre, dans chaque économie, un équilibre intéricur
et extérieur suffisant et, dans le domaine international, 4 établir des conditions qui
soient favorables au commerce et aux réglements avec I’étranger. Il est indispensable
de ne pas perdre ces questions de vue guand il $'agit de déterminer I'affectation
de T'aide Marshall. Il est clair que la reconstitution des réserves monétaires est
I'un des points essentiels des programmes & véaliser dans chaque pays, sarfout
maintenant que les objectifs initiaux de production sont atteints ou dépassés. 11
n’y aura pas de stabilité véritable en Europe tant que les réserves monétaires de
ce continent n'auront pas été renforcées, et c’est alors seulement que 1’Europe
- pourra se passer de l'aide de I’étranger.
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VIII. Monnaie, crédit et taux d’intérét.

Le rétablissement de conditions monétaires plus normales fait partie de
Vamélioration générale survenue au cours des derniéres années et qui est caracté-
risée avant tout par un meilleur équilibre entre les moyens de paiement et les
biens disponibles. Les violentes fluctuations de prix ont cessé, les pénuries excep-
tionnelles ont pris fin et le rationnement, les répartitions et autres contréles de
méme nature ont €été progressivement supprimés.

Cependant, tous les pays n’ont pas atteint le méme stade de progrés et I’évo-
tution nécessaire au rétablissement de I’équilibre n’agit pas toujours dans le méme
sens. Comme on peut le voir d’aprés les tableaux de la page 214, le volume des
billets en circulation a fléchi dans quelques pays, mais 11 est resté stable ailleurs
et il a méme continué a augmenter dans un certain nombre de cas. La circulation
s’est réduite dans des pays aussi différents les uns des autres gue les Etats-Unis,
les Pays-Bas, la Suisse, I'Inde et la Tchécoslovaquie; une augmentation minime
ou négligeable est intervenue dans le Royaume-Uni, dans les pays scandinaves
et en Belgique; il en a été de méme en Autriche et au Japon ol il a été mis fin A
une longue période d’inflation. En France et en Argentine, Pexpansion de la cir-
culation a atteint 309, et en Gréce elle a méme dépassé 50%,. Elle a été notable
également en Australie, en Allemagne, en Italie, en Finlande, au Brésil et en Egypte.
Par ailleurs, P'inflation monétaire a persisté en Chine et ce pays est Pexception
la plus marquante & la régle de 'amélioration générale constatée,

Il faut, pour apprécier la portée de cette évolution diverse, tenir compte non
seulement des changements survenus dans le volume monétaire (billets en circu-
lation seuls ou avec les dép6ts), mais aussi du volume disponible des biens et des
services & Pachat desquels les fonds peuvent &tre consacrés, et de leurs prix.

Si I'on procéde & un ajustement pour tenir compte de la hausse des prix, on
obtient des résuitats micux en rapport avec la réalité, mais il convient de faire
intervenir également I'augmentation éventuelle de la production {c’est d’aprés les
évaluations du revenu national qu’on peut la déterminer dans les meilleures condi-
tions). II arrive également que le public veuille conserver par devers lui des quan-
tités de fonds plus importantes sous forme d’espéces: c’est notamment le cas lorsque
la confiance se rétablit dans une monnaie qui s’était précédemment dépréciée
trés vite,

La justesse de ces remarques peut étre mise en lumiére en rappelant ce qui
. sest passé dans certains pays.
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On pourrait croire que les Etats-Unis souffrent d’une pléthore de monnaie,
la circulation des billets y étant, a la fin de 1949, plus de quatre fois plus élevée
quw’en 1938 — et le volume global de la monnaie et des dépbis en bangue ayant
largement triplé — alors que les prix de gros ont & peine doublé entre-temps. Mais,
sous I'effet conjugué de la hausse des prix et d’une forte expansion de la production,
le revenu national total a largement triplé par rapport 3 Pavant guerre, de sorte
que Pexcédent apparent de monnaie a éié presque entiérement résorbé. Il est vrai
que la circulation des billets 4 elle seule représente encore un pourcentage du revenu
national un peu plus élevé quavant les hostilités, mais un léger accroissement
peut étre considéré comme normal car nombre de gens qui étaient pauvres naguére
gagnent davantage aujourd’hui et ont ainsi les moyens de conserver en billets, 4
titre de liquidités, une plus grande proportion de leur revenu qu’autrefois,

En Italie, la circulation des billets est passée de Lit. 795 milliards 4 la fin
de 1947, a Lit, 1.057 milliards & la fin de 1949, soit une augmentation de 339%,.
Pendant cette période, les prix ont fléchi quelgque peu, mais expansion de la circu-
lation a été absorbée jusqu’a un certain point par le développement de la produc-
tion, ainsi que par le ralentissement de la vitesse de circulation (qui équivaut i
conserver une plus grande quantité d’espéces pour les besoins courants).

s . ) Le rapport entre le
Halie: Billets en circulation, prix et salaires.
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national qu’avant les hosti-
lités. Il semble que les habi-
tudes du public en ce qui concerne la fagon de payer, de détenir des billets de banque
et de déposer des fonds aient été moins affectées qu’on n’aurait pu s’y attendre
par les transformations économiques consécutives a la guerre et par 'inflation.



— 209 —

L’expérience faite avant la guerre montre d’ailleurs que ces habitudes ne
changent que lentement et que si, en périodes de crise, le public garde momentané-
ment par devers lui un montant d’espéces exceptionnellement élevé ou faible, il
a tendance 2 le ramener 4 son niveau antérieur dés que la situation est redevenue
normale. Le rapport entre les billets en circulation et le revenu national ne s’est guére
modifié entre 1920 et 1940 au Canada, en Suéde et dans le Royaume-Uni. Aux
Etats-Unis, il a augmenté brusquement au cours de la crise, puis il s’est fixé 4 un
niveau plus élevé que précédemment. Dans les Pays-Bas et en Suisse, les fluctua-
tions ont été plus irréguliéres.

Le groupe de pays ol la quantité de monnaie se trouve maintenant dans
le méme rapport avec le revenu national qu’a la veille de la guerre
comprend les Etats-Unis, la Belgique et la Suisse. -

Dans ces trois pays, le volume monétaire était trop &levé a la fin des hostili-
tés. Aux Etats-Unis, les prix de gros ont augmenté de quelque 50% de 1945 4
1948, alors que Ie volume monétaire a cessé de s’accroitre sensiblement 4 partir
de 1946, En Suisse, les prix avaient déja monté pendant la guerre, mais la produc-
tion n’a cessé de se développer ensuite et les quantités de biens disponibles ont

méme augmenté dans une Volume monétaire par rapport

proportion encore plus forte au revenu national aux Etats-Unis,

(gréice z‘tlarcprisc du com- en Belgique et en Suisse.

merce extérieur). En Suisse Volume Volume
) i E:illetls t?onn monétaire Bi“cl:::tienn monétaire
le rapport entre le volume Fin da cireula total® | civculatlo total *
monétaire et le revenu na- en milliards dunltés en paurcentage
de moanale nationale i reveny national
tional est encore assez élevé, Etats-Unis (dollars)
bien qu’il ne soit pas dou- 1929 3.8 43,6 4 82
te ue V'inflation v a pris 1938 5.8 406 ! o
ux g yap 1945 26,5 132,5 5 73
fin et que I'équilibre écono- 1948 ) 264 147,4 r 65
mique y est rétabli. La mon 1949 250 e o o
quey ) Balgiqua (francs)
naie en excédent représente 1938 23,6 41,2 3% 6
8 doute des francs sui 1948 7.8 1381 “ 7
ans 155€S 1948 88,5 160,1 % P
thésaurisés a I'étranger. En 1949 21,0 188,9 a7 63
Belgique, oii le volume de Suisss (france)

. . ., 1938 2,0 40 2 55
monnaie active avait été 1945 4.1 88 31 &5
réduit par la réforme moné- 1948 49 10,3 2 58

1949 49 11,0 2 62

taire de Pautomne de 1944,
% Dans ce tableau et dans les suivants, les montanis de monnale en clrculation

. - r
la pI‘OdUCUOD paralt s’etre et du voluma monétairs en fin d'annde sont comparés au revenu nalional de
annde entiére. La monnale en cleculatlon e rapporte autant que possible
élevée d'un quart de 1946  aux billets st aux pléces en tireulation, déduction faite des avolrs des
banques. Le «volume monilaire tolal» comprend les billets en clrculatlon
2 + ] . et les dépite 3 vue puprés des banques commercialas &t cantrales (et aussl,
a 1948 et les pl"lX d €nvi- dans quelquas pays, les comples de chaques postaux), & I'excluslon des dépbts
o Inlar-banquas et des dépidis de I'Efat, Les dépdts 4 terme ¥ sont Inclus pour

ron 35 /0. la Royaums-Unl et les Etats-Unis,
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Un second groupe de pays est constitué par ceux o I’excédent de mon-

naie accumulé durant les hostilités n’a pas encore été résorbé,
Il comprend le Royaume-Uni, les Pays-Bas, le Danemark, la Finlande, la Norvége

et la Suéde.

Une amélioration sensible est intervenue dans le Royaume-Uni par rap-
port 4 1946, mais elle a seulement permis de rétablir la situation existant
a2 la fin de la guerre, avant que la politique de monnaie extrémement bon

Volume monétaire par rapportaurevenu national

dans le Royaume-Uni, aux Pays-Bas, au

Danemark, en Finlande, en Norvige et en Sudde.

Fln de

Monnaie

Mo

en monétaire
circulatlon total

en
circulation

Volume
monétaire
total

en mililards d'unilé de
monnale natlonale

en pourcentage
du revenu national

Royaume-Uni (lvres)

1929 0,36 2,1
1938 0,47 3,24
1945 1,34 7.07
1946 1,38 8,04
1948 1,25 8,55
1949 1,27 8,57
Pays-Bas (floring)
1838 1,05 2,54
1846 2,80 5,19
1948 3,18 7,33
1949 3,13 7,85
Danemark (couronnasy
15938 Q.48 1,07
1945 1,63 5,57
1948 1,69 4,14
1949 1,70 3,94
HNorvage (couronnes)
1938 0,45 0,62
1945 1,70 4,72
1948 2,10 4,85
1949 225 4,55
Fintande (marks)
1938 2,0 3.9
1945 10,5 22,1
1940 25,3 44,9
1948 25,9 49,2
Suéda (couronnes)
1938 1,04 2,18
1945 2,79 5,29
1948 a7 6,27
1949 3,34 6,42

Ie
16
Hid

13

2

2

25
21

14
i
i0

12
38

23

I

Flo
7
14
15

&3

Rege

52
66
58
53

"
o
26
23

17
of
5
51

13
23
14
15

22
33
29
29

marché pratiquée au len-
demain des hostilités elt
exercé ses effets.* En Nor-
vége, une forte augmen-
tation de la production
et des quantités de biens
disponibles (par rapport 2
Iétat d’épuisement de ce
pays 4 la fin de la guerre)
a largement contribué a ré-
sorber 1’énorme excédent de
monnaie consécutif 4 'occu-
pation; toutefois, comme
le montrent les chiffres du
tableau, la Norvége a con-
tinué 3 subir les ficheuses
conséquences d'un déséqui-
libre monétaire extréme-
ment accentué; elle a, en
effet, 4 ]a fois la proportion
d’investissements nets la plus
élevée qui soit (égale, en
1949, a4 24159%, du revenu
national) et une balance
des paiements courants ac-
cusant l'un des déficits les
plus considérables (1314 9%,
par rapport au revenu na-
tional également).

* Si P'on tenait compte des soldes en livres détenus dans le Royaume-Uni par des non-résidents (une grande
partie en étant placée en valeurs A court terine, ils ne figurent pas dans le volume monétaire), on constaterait
que le volume actuel des livres disponibles est, par rapport 4 Pavant guerre, plus élevé encore que ne indiquent
les chiffres du tableau.
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Il se peut qu'en Suéde une nouvelle augmentation du revenu réel ait incité
le public & conserver un montant relativement plus grand d’espéces comme réserves
privées, mais méme s’il en est ainsi, I’accroissement du pourcentage parait fort
élevé.

Dans de nombreux pays, les réformes monétaires réalisées pendant et aprés
la guerre ont entrainé une diminution notable de la quantité de monnaie libre-
ment disponible, mais cette réduction a été généralement sans lendemain, le vo-
lume monétaire ayant recommencé 3 augmenter rapidement par suite de la libéra-
tion de soldes bloqués ou de déficits budgétaires et d’autres sources d’expansion
de crédit. Au Danemark, toutefois, la réforme monétaire n’a provoqué gu'une
légére réduction de la circulation, mais le volume monétaire a été sensiblement ré-
duit au cours des années suivantes, Pexcédent de recettes du budget ordinaire, un
impo6t sur le capital et des emprunts spéciaux ayant été consacrés au rembourse-
ment de la dette de ’Etat envers la Banque Nationale, Il est vrai que la pléthore
monétaire €tait si accentuée a la fin de la guerre qu’elle n’a pas encore pu étre
résorbée.

La Finlande a appliqué une politique totalement différente 'de celle des
autres pays scandinaves, une hausse des prix au coefficient 10 ayant entrainé la
disparition de la monnaie en excédent.

Le pays qui, dans le groupe considéré, s’est le plus rapproché de P'équilibre
est les Pays-Bas, qui a appliqué trois méthodes efficaces pour résorber 'excédent
de monnaie, savoir: réforme monétaire (comportant une réduction décisive du
montant des billets et des dépéts libres), augmentation de la production et reléve-
ment des prix. En outre, la majeure partie de la contre-valeur en monnaie nationale
de I'aide Marshall a été siérilisée a2 un compte auprés de la Banque Néerlandaise
(cf. page 224 du dix-neuviéme Rapport annuel). Les prix de gros hollandais ont
monté de 70%, environ de 1945 4 1950, et de plus de 1909, de 1937 a février 1950,

Trois pays, I'ltalie, la France et la Gréce, peuvent étre considérés comme
les pays les plus ;représentatifs du groupe o0 Ie volume monétaire est resté in-
férieur a la proportion normale, mais ol il a augmenté rapidement depuis
quelgue temps. '

On ne dispose pas d’évaluations convenables du revenu national pour Ia Grece,
mais on peut comparer Pexpansion du volume monétaire a la hausse des prix.

On constatera qu’en Italie le rapport d’avant guerre a été rétabli — avant
tout par suite d’une expansion exceptionnellement rapide du volume monétaire —
de sorte qu’il n’y a évidemment aucune raison de parler de «déflation de crédit»
dans ce pays. En Gréce, le volume monétaire reste faible par rapport a4 I'avant
guerre mais, comme les Grecs ont connu plusieurs périodes d’inflation virulente



— 212 —

Yolume monétaire par rapport en lespace d’une généra-
au revenu national en France et en ltalie. . T, .
n tion, les institutions de cré-
Billets Yolume Billets Volume dit ne peuvent s’attendre
an monétaire en monétaire s .
Fin de circulation total circulation total tout au plus qu’a voir se
en milliards d'unltés en pourcentage rétablir trés lentement la
de monnale natlonale dir reveny naticnal

confiance au méme degré
France {francs)

1938 12 192 k) 52 qu'avant guerre.
1945 577 1.006 & 77 .
1946 983 2168 7 38 En France, le volume
1949 1.301 2713 Fl 39 L. .
moneétalre est maintenant
Ialie (llres)
1929 24 45 19 5 relativement moins élevé
1938 25 44 9 a3 s .
u 1 mais ce fut un
1947 928 1.446 17 27 quen 1938, mais ut une
1948 1.123 1.889 p7 ] K" année caractérisée par des
1949 1,194 2.262 18 3

troubles monétaires et, en
outre, la balance des paie-
ments était en déséquilibre.

Volume monétaire par rapport

au cout de la vie an Gréace. )
Une autre raison de se mon-

S | monetmwe | S0 [ Pen® | oniture| tror prudent est que le
Fla do [circulation| total* | 9818 Vi liroilation  total® volume du crédit accordé
dramat o | 1938=100 P TGS o druciies | aux entreprises est actuelle-
1938 7 19 100 7.0 19,0 ment relativement plus im-
1946 537 781 | 14.550 3,7 54 portant qu'avant la guerre.
1948 1.202 1966 | 26.561 45 74
1949 1850 | 23345 | 28334 66 11,8 Comme le monire le

« Billots et dépots b vue des banques commerclales et des calsses d’épargne,  tableaui suivant, c’est exacte-
plus las « autres comptes s & la Bangue de Gréce. ment l’invcme de ce qui
s’est généralement passé ailleurs, Clest en Belgique, pays qui applique depuis la
guerre une politique trés ferme de contrdle du crédit destinée a assurer équi-
libre tant a l'intérieur que dans la balance des paiements, que le crédit accuse la
diminution la plus forte par rapport au revenu national. II est trés probable en
outre qu'en Belgique les conditions de crédit sont soumises aux mémes influences
générales que dans les autres pays, olt le rapport considéré est nettement plus
faible qu'en 1938. Cette évolution résulte en particulier de ce qu’un grand nombre
d’entreprises ont pu se constituer des réserves trés importantes pendant les hostilités
et dans P’aprés guerre, réaliser de beaux bénéfices dont une trés grande partie a
été consacrée i Pauto-finacement, qui joue ainsi un réle plus étendu qu’autrefois.
De plus, dans quelques pays ol les banques commerciales (et non pas seulement
les banques d’épargne) avaient coutume d’accorder des crédits destinés a des
investissements (sous forme d’hypotheques, etc.), la hausse soudaine des prix aura
accru le montant nominal du revenu national, mais non le volume du finance-
ment 4 long terme par les banques (fait dont il conviendrait de tenir compte,
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bien qu'on se soit efforcé dans le tableau Crédits aux entreprises*
. . en pourcentage
ci-dessus — probablement sans toujours y P 29
. du revenu national.
parvenir — d’exclure les avances a long
terme des crédits aux entreprises). p 1928 1049
ays
En France, oit la proportion du crédit rapport en %
est anormalement élevée par rapport a
I’ t r il bl cett . France. . .. .. .. 4 8
avant guerre, il semble que cette expansion Belglque . . . . . . y "
ait ét¢ due en partie a ce que des augmen- Danemark . . . . . . 3 25
tations soudaines de prix et de salaires | ' ..o i s
. . . . Norvdge . ., . . .. 45 32
variant de 40 a 609, n’aient pas permis de Sudde . . . ... .. 2 3
développer Pauto-financement dans une | Svisse........ # 8
: ble 3 lle d’aut Etats-Unis . . . .. 2 20
mesure comparable a celle d’autres pays. Royaume-Uni . . . . 2 1
L’expansion de crédit a résulté également

N P . . .
du mandgque d’activité du marché des Capl~ = Il est Impossible de s’assurer qus le jerme «cré-
dits aux eniroprisess représenle dans tous les pays

tauX, qlli non seulement a amené les entre~ le méms type de crédits a court lerme destinés 2 four-
ni¢ des fonds de roulement. )l existe probablemsni de

1 i 3 trés grandes différences; auvssl ces chiffres ne sont.
pI‘ISCS peréCS 4 compter plllS largement sur ils pgs absolumant comparables. Il convient de falre

rqr . f . ] . ia méme régerve i l'égard des chifires du tableau de
le crédit hancaire, mais qui a obligé aussi ia pags 216, quolque peut-étre A un degeé molndre.

les entreprises nationalisées 2 financer en

grande partie leur développement en recourant aux banques. Les crédits guverts
4 de telles entreprises figurent parmi les crédits commerciaux ordinaires, alors
que dans les statistiques du marché des capitaux une distinction est établie entre
les deux catégories différentes d’emprunteurs: en 1949, les industries nationalisées
se sont procuré au total Fr. fr. 14 milliards {(soit un peu moins de $50 millions)
sur le marché des capitaux, tandis que les entreprises privées y obtenaient
Fr. fr. 64 milliards (soit environ $200 millions) dont une partie représentait sim-
plement le remploi du produit de titres remboursés,

*

Dans les pays ol la vitesse de circulation se ralentit — ce qui représente une
sorte d’épargne, en ce sens que les particuliers et les entreprises conservent plus de
disponibilités — les circonstances ont été exceptionnellement favorables & une
expansion de la marge de crédit, Elles ont été mises a profit également dans la
période de reconstruction postéricure a la premiére guerre mondiale, notamment
par la Reichsbank allemande en 1923—24, et il est redevenu possible aujourd’hui
de tirer parti d’un concours de circonstances analogue. Toutefois, 'expérience
acquise dans I'entre deux guerres a montré que ces possibilités nettement tempo-
raires de créer du crédit sont bientdt épuisées et quun arrét s’impose & un moment
donné, 11 n’est pas shr que la circulation puisse &tre élargic sans risque jusqu’a
ce qu’elle atteigne précisément le méme rapport avec le revenu national qu’au
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Billets en circulation,

Fin de
Pays Juin 1939 I Déc. 1946 | Déc. 1947 ) Déc. 1948 ) Déc, 1948 | Déc, 1949
Milligns d'unltés monétaires nationaies jodice Jun
Allemagne . . . ... ... 9.115 . , 6.7271) 7.6561 &2
Autriche . . . . ... ... o00n 5,856 43264 5.635 57121 X%
Belgique . . . . .. .. .. 22212 73.891 80.374 84.861 87.690 396
Danemark . . . ... ... 446 1.833 1.841 1614 1.627 364
Espagne . . . ... .. .. 13.536%) 227377 C28.014 26.472 27.645 2047)
Finlande . . . . ... ... 2.200 18.233 25.162 27.369 29.606 L35
France . . . . .. .. ... 122.611 733.797 920.831 987.621 1.278.211 1.042
Grdce .. .. L. 8.002 837.463 [ 973,609 |1202.186 |1.858.613 23.226
Hongrie . . . .. .. ... 8as54) 068 1,9929) 28179 2.629% 297
Ielande , . . ... .. ... 16 45 48 50 54 332
Islande . . . .. .. .... 12 167 107 175 184 1478
Malle . . ... ....... 21,5331 512.400)| 7o4.2088W)| OT0.85317(1.067.047") 4.908
Norvdge . . .. ... ... 475 1.933 2.088 2.158 2.308 48
Pays-Bas . . .. .. .. .. 1.045 2.887 3144 3.263 3.149 30¢
Portugal . . . . ... ... 2.096 8.793 8.752 0.696 B8.456 403
Royaume-Uni . . . . . .. 499 1.422 1.350 1.293 1.322 285
Sudde . ... ... .... 1.059 2.877 2.895 3113 3.287 10
Suisse . ... L. 1.729 4,091 4,383 4594 4.566 264
Tchécoslovaquie . . . . . . 10.7401) 43,589 58.839 71.997 66.626 20
Turgquie . . . . . . . ... 211 o937 888 932 890 £23
Canadat®) . ., ... ... 213 1.031 1.046 1.115 i.110 521
Etats-Unls . . . .. .. .. £.4089 27.891 27.464 26,760 26.116 402
Argentine . ., .. . . .. 1.128 4.065 5.346 7.654 10.128 898
Bolivie . . . . . .. .. .. ao 1.683 1.848 2.169 2.547 790
Brésil . .. ... .. ... 4,803 20,494 20,399 21,656 24.045 501
Chili . . ... ... ... B66 3.565 4.087 4,720 5744 663
Calomblie . . ... . ... 57 260 208 362 476 &30
Cosla-Rica . . ., .. . .. 28 72 a7 112 109 393
Equateur . . . . . . . ... 64 g2 338 341 393 1
Guatemala . . . . . .. .. 8 28 a0 34 .36 458
Mexique . . . . .. .. .. 318 1.804 1.762 2.000 2.262 r
Paraguay'®) . ... .. .. 124) az 43 -] a9 720 13)
Pérow . . ......... 13 599 699 761 a83 780
Salvador . . . ... .. . . 15 50 24 &7, 65 443
Urnguay . . ... ... .. -1 214 240 n 290+ 3
Venazusla . ., .. . . .. 13314 505 606 769 a15 6119)
Egypte . . . ... ..... 21 137 138 154 166 802
lgeméil . . . . . .. .. . .. . . . 31 50
inde . . ... . ...... 1.846 12,352 12,388 11.8821%) 11.065 559
lrak . . .......... 4 a0 35 35 a7 858
tran ... ........, 893 6.859 6.905 6.631 5084 670
Afrlqus du Sud . . . . .. 19 66 66 68 = 57
Australie . . . . .. . . . 48 207 205 2ie 240 504
Nouvelle-Zélande . . . . . 16 50 52 53 59 375
dapon . . .. ... ... 2.490 93,308 219.142 3565.280 356.312 14.269
13 Pour |a Bangus des Pays allemands «n DM,
% Par rapport 4 la clrculation des billsts de la Relchsbank et ds la Rentsnbank en juln 1939, ¥ Au 7 mars 1938,

4 Ay 7 décembre 1947,

) Par rapport 4 la fin de décembre 1941,

1) Y compris la monnale d'Etat

%) Par rapport 8u 7 mars 1938,
8) En pengd.
ot Is monnals militalre allids,

2 A fa fln de décambra 1941,

#) En forints, par rapport 4 la clrculation en pengd,

1) Evaluation de la circulation tofale on Bohéme, Moravie, Siigsle et Slovaquis.
12] Non comprls leg billets détenus camme rdsarves par les charlered bapks,
1%) Par rapport & [a fin de décambra 1939,

13) Billets et pléces,

W) A Ja fin da décembrs 1939.
19) Non comprls les blilsts de I'lnde en circulatlon dans le Pakislan,

# Chiffre & fin janeler 1950.
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cours d’une année donnée d’avant les hostilités. Cela dépend dans une large mesure
de la fagon dont Vexpansion intervient: si Paugmentation des moyens de paiement
intérieurs correspond 4 une accumulation de réserves monétaires, en or et en dollars
par exemple, on disposera d’actifs pour faire face aux effets néfastes que le gonfle-
ment de la circulation pourrait avoir sur la balance des paiements.

Les restrictions — de nature quantitative principalement — imposées en
France au cours de I'automne de 1948 ont joué un réle considérable (comme cela
est exposé a la page 195 du dix-neuviéme Rapport annuel) dans Parrét du violent
mouvement d’inflation qui y avait persisté dans les premiéres années d’aprés guerre,
Ces restrictions s’appliquaient évidemment avant tout aux crédits des banques
et elles furent renforcées par des taux atteignant 6,7 ou 89, pour les crédits commer-
ciaux. Les taux 4 long terme en furent également affectés: le rendement de la
rente 3%, passa de 4,48 en décembre 1947, A 4,679, en septembre 1948 et & 5,18%,
en février 1950.

Cette politique de crédit plus rigoureuse a obligé les commergants a réaliser
des stocks excédentaires, et les exportateurs a céder au contréle des changes la tota-
lité de leurs rentrées de devises. Elle a ainsi contribué 4 mettre un terme 4 la pénurie
de marchandises sur le marché intérieur, ?1_ arréter la hausse des prix et a réduire
de moitié le déficit de la balance des paiements (voir page 145). A ces avantages
s’est ajoutée une augmentation de la production industrielle de 109, en 1949; d’autre
part, le nombre des chdmeurs est resté faible (de 40.000 4 65.000 au cours de Phiver
194950, contre une moyenne mensuelle de 374.000 avant la guerre, c’est-a-dire
en 1938).

Des plaintes ayant été formulées concernant un resserrement excessif du crédit,
certains assouplissements ont été progressivement accordés. C’est ainsi qu’en avril
1950 le montant a partir duquel certaines avances bancaires ne peuvent étre accor-
dées sans Pautorisation de la Banque de France a été porté de Fr. fr. 50 4 100
millions. D’autre part, les «plafonds» de réescompte limitant le montant d’effets
que chaque banque peut réescompter auprés de la Banque de France ont été relevés
également. En fait, le volume du crédit n’a cessé d’augmenter: les restrictions ont
unigquement servi A le maintenir dans des limites raisonnables.

Le taux d’augmentation annuelle du volume des crédits aux entreprises pri-
vées a été de 59% en 1947, de 809% en 1948 et de 399, en 1949, Il est remar-
quable qu'un tel accroissement ait pu intervenir en dépit de la réglementation en
vigueur. II est vrai que le plafond fixé pour les réescomptes comportait une cer-
taine marge d’expansion et qu’en outre les banques pouvaient obtenir, a titre
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France: Volume du crédit. temporaire, auprés de la

Fin g0 Banque de France, un sup-

Catégorles 194 [ 1947 | 1988 | 1549° plément de fonds et égale-

on mllliards de francs frangals ment escompter au Crédit

Crédits accordés par: National des valeurs 2

la Bangus deé France moyen terme. Par ailleurs,

publics . . . . ... .. 69 114 110 141 il a &té décidé en mars 1950
privés . ... .. ... 58 92 205 352 a ¢

d’accorder des facilités spé-

Total. . . 127 206 315 493
ciales de crédit pour cons-
les autres banques .
publics . . . .. . ... 235 179 244 278 tituer des stocks de beurre
privés . . ..., ... 250 ‘398 665 863

et stimuler les exportations,

Tofal. .. 48 | 877 909 | 1141 | Ay total, on ne saurait dire

t b R .
toutes les banques que le contrdle du crédit a

publics . . . ... ... 304 | 203 | 354 | a9 | M o,
privés . . . ... ... 308 | 430 | 870 | 1218 | été appliqué avec trop de
Total. . .| 612 | 783 | 1.224 | 1634 | rigueur. Il semble plutét

) . sob
* Les chiffres 4 12 fin do 1949 soat provisaires. qUC 1 EXpaI’]Sl()n tolerec re-

Mote: Les «crédils publics» ne comprennent que les porlefeulllas de bons z H
du Tréser et les acceptatlons du Crédit National, & 'exclusion des avances de presente lC maximuin de ce

la Ba e do France & I'Etat. . " - .
o ane S ° qui pouvait étre fait sans
danger, et c’est pourquoi il est intéressant de noter que, dans le premier trimestre
> que, P
de 1950, le volume du crédit n’a pas continué A augmenter, ce gqui ne s'était pas
s > q
produit depuis nombre d’années.

En plus des crédits aux entreprises, les portefeuilles de valeurs d’Etat des
banques ont augmenté également. L’écart entre les dépenses et les recettes publiques
totales reste important: dans les prévisions pour 1950, I’écart s’éleve a Fr. fr. 485
milliards (sur lesquels 250 milliards doivent étre couverts par la contre-valeur en
monnaie nationale de ’aide Marshall), Le montant des valeurs d’Etat détenues
par les banques a augmenté de Fr. fr. 65 milliards en 1949. En revanche, les avances
directes de 1a Banque de France 4 'Etat ne se sont pour ainsi dire pas élargies, le
plafond fixé Jégalement & cet égard ayant été ramené de Fr. fr, 200 2 175 milliards.
L’Etat a emprunté des sommes considérables aux caisses d’épargne et & 'adminis-
tration des chéques postaux.

La circulation des billets et les dépdts en banque ont continué a aug-
menter: le volume monétaire total s’est accru d'un tiers en 1948 et d’un quart
en 1949,

Une nouvelle source importante d’expansion de crédit a été les avances
faites par la Banque de France au Fonds de stabilisation des changes, soit
Fr.fr. 43 milliards, ainsi que Paccroissement des avoirs en devises de la Banque
de France, ce qui montre que les réserves en devises de la France ont angmenté
de $300 3 350 millions environ. Tant que le Fonds était appelé a vendre des
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devises, il encaissait des France: Volume monétaire total.
montants correspondants de Fin de
francs et il fut, des années Catégories 1929 1847 1048 1949
durant, une source d’ap- en rilliards de france Trancals
provisionnement  pour le Btillets en circulation =] o 293 1.301
Trésor auquel ces francs Monnaje scripturale * 73 740 1175 1412
étaient versés, Mais il dut

) ; Total . . .} 142 1.661 2.169 2712
bientét faire face a des

pertes trés élevées en francs | ¥ comui e diode psde s e s Sanaye do Francs ot s stes
subies sur ses opérations a  Potteu

terme du fait des ajustements monétaires et aussi du systéme des cours de change
multiples appliqué en France. Lorsque la tendance se renversa, le Fonds ne dispo-
sait plus de ressources suffisantes en francs pour acheter les devises qui entraient.
Comme le Trésor était lui-méme a court de disponibilités, on décida que le Fonds
obtiendrait des avances auprés de Ja Banque de France, a condition toute-
fois que, quand il vendrait des devises, il en utiliserait le produit en francs pour
les rembourser. Ces nouvelles dispositions ont constitué un pas important dans

la voie de la normalisation du régime monétaire francais.

Les restrictions de cré-

Italie: Nouveaux crédits nets accordés.
dit et les relévements de :

ek .,
taux d’intérét ont joué, en Accordés par: 1947 1948 1249
Italie égalcment, un role en milliards do lires
important dans le rétablis- | eanaue aitarie:
sement d’une stabilité finan- Crédits publics . . . . . . . 119 76 —2
. . . N Crédits privés (y compris les
ciére mieux assise apres des réescomptes) . . . . . . . . 114 ) 50
années d’inflation. Mais cela Total . , . . . 233 B85 48
ne signific pas qu'il n’a pas | Systéms d’épargne
po3 H
été accordé de nouveaux Crédits publics . . . . . . . 48 137 261
T T i 85, . .- 1 24 -6
crédits: le volume du crédit Crédits privés 8
L A ¥ 1 o AaF. . .+ . 16 245
a augmenié & pen prés dans Total S8 !
1 ‘a . 4 Banques commerciales:
a méme proportion en 1948 Crédits publics . . . . . . . 85 197 15
! - Crédits privés (non compris les
et en 1949 quen 1947’ an réescomples) . . .. L L L, 310 328 323
z a0 H LY 3
née ou Intervinrent a Pau Total. ... P oos oy
tomne les mesures de res- Toutes las institutions de
. e s adit:
triction de crédit. cre
re ¢ Crédits publles . . . . . . . 222 410 324
Dans le tableau ci- Crodis privés. . . . . . .. 442 38 367
contre, les bons du Trésor Total géndral. .| 664 mn 691

acquis par laBanque d’Italie g4,

Le 1ableau ci-dessus falt apparaitre I*avgmeniation annusile netle
des crédils et non, ¢comme colui de la page 216 concarnant la France, les

pour le compte des banques  montants en cours.
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Italie: Fonds rendus disponibles
ot leur emploi.
Catégories 1947 . 1948 1949
an miiitards da lires
Fonds disponibles:
crédits accordés suivant ta-
bleau précédent . . . . . . . 664 77 &9l
autres opérations de crédit —8 20 62
financement d'achats de de-
vises . . . ... ... ... 14 161 160
Total pour [es instltutions de
erédit . . ., . ..., 670 952 o914
fonds obtenus sur le marché
des capitaux . . . . . . .. 123 245 2
utllisation de la contre-valeur
de dons et de crédits
étrangers . . . . . ... .. 121 104 a2
Total des fonds
disponibles . ... .. 914 1.301 1.277
Affactation das fonds:
Utilisation publiqus . . . . . ars g12 408
Utilisation privés . . . . . . . 339 Gas 868
Total des fonds
utllisés . .. ...... 914 1.301 1.277

commerciales, afin qu’elles
satisfassent a leurs obliga-
tions de réserve, sont com-
pris dans les crédits publics
de ces institutions.

En plus des crédits
accordés par les banques et
les autres institutions de
crédit, des ressources ont
été fournies par le marché
des capitanx a la fois aux
entreprises privées et a
PEtat (émissions d’actions,
d’obligations, de bons du
Trésor, etc.) et par lutili-
sation de la contre-valeur
en lires de dons et de préts
étrangers. Le financement,

par la Banque d’ltalie,

d’achats de devises a également permis de metire d’autres fonds 3 la disposition
des entreprises travaillant pour Pexportation. Le tableau ci-dessus fait apparaitre

les montants globaux qui ont été rendus disponibles et leur emploi.

Ces montants ont atteint 4 peu prés le méme niveau en 1948 et en 1949,
mais la part utilisée par 'Etat sest réduite de la moitié au tiers environ, Par rapport
4 1947, le montant net des nouveaux crédits accordés par les banques n’a guére

augmenté mais on constate un accroissement trés sensible des fonds obtenus sur le

marché des capitaux et de ceux ayant servi a financer des achats de devises, c’est-

a-dire des ressources qui apparaissent seulement lorsque Pinflation a été arrétée

et que la confiance en la monnaie se rétablit,

ltalie: Volume monétaire et dépdts d'édpargne,

: m urant: > d'épargne
B".I:cts Autres Comptes courants | yotume Dépdts o'épary
Fin de . F:n 99 | sortes de | ypgyipy. Systs monétaire Systa
R monnaiet) | 4 ysteme total ystome
circutation t::g:“d; postal Banques | > ial Total
an milliards de llres
i 2 3 4 1 a4
1947 . . .. 795 133 485 33 1.446 529 199 728
1948 . . .. 971 152 715 51 1.889 B80S 342 1.147
1949 ., . . 1.058 136 933 135 2,262 1.016 502 1.518

1) Chagques clrculaires et chéques de banguaes.

2} Nan compris la Bangue d'ltalla.
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En fait, les dépdts talie:
: Volume monétaire et dépdts d'épargne

5 s
depargne et le volume de ajustés pour tenlec comnpte de la hausse des prix

monnaie ont fertement

Volume Dépits Prix VYolume Dépéts
progressé, Fin o | monétalre | d’épargne { de gros | monétalrs | d’épargne
en milllards de an milllards de lires
Alors que le volume lires courantss Indices aux Ipr'IJ: de 1938
» > b ]
monétaire s'est accru de 1638 43 & | 100 43 .
500/3 dCPUiS la ﬁn de 1947, 1947 1.446 728 5.526 26 13
1948 1.689 1.147 5.697 33 20
le montant des épargnes a 1949 | 2262 | 1818 | 4747 48 ="

largement doublé, Compte
tenu de la hausse des prix, le premier est un peu plus élevé gu’avant la guerre,
mais iI n’en est pas de méme des dépéts d’épargne qui ont éié profondément
affectés par Iinflation,

L’activité soutenue du marché des capitaux a été une autre manifesta-
tion du retour & une situation normale et du rétablissement de la confiance. Alors
qu'en 1947 a peu prés aucune société n’avait été en mesure d’émettre des obliga-
tions sur ce marché et que les émissions nettes d’actions ne s’étaient élevées qu’a
Lit. 62 milliards, en 1949, il a été émis pour Lit, 191 millards nets d’obligations et
en outre les souscriptions d’actions ont produit Lit. 62 milliards nets. En 1950,
une opération de conversion de bons du Trésor 5% & 9 ans a brillamment réussi.
Les souscriptions ont en effet finalement atteint Lit, 300 milliards, soit prés de
200 milliards de plus qu’il n’était strictement nécessaire pour rembourser les bons
arrivant a échéance, ce qui a permis de consolider un montant élevé de dette
flottante. '

Gréace a Paide étrangére regue et au développement de I’épargne intérieure,
le déficit budgétaire et les investissements privés ont pu étre financés sans inflation
et ils n"ont pas exercé d’effets défavorables sur la balance commerciale. Les inves-
tissements bruts ont atteint 209, environ du revenu national en 1949 {cf. page 78).
Contrairement a ce qui s’était passé les années précédentes, le financement du déficit
de I’Etat n’a pas entrainé de recours massif 4 la Banque d’Italie ni aux banques com-
merciales, des ressources suffisantes ayant été fournies par 'aide étrangére, le sys-
ttme d’épargne postal et le marché.

Les chiffres de la production et de Pemploi se sont élevés mais, par suite de
I'accroissement rapide de la population (cf. page 85}, on a éprouvé des difficultés
a trouver du travail pour la main-d’ceuvre nouvelle. Au début de 1950, le Ministre
du Trésor annonga des projets de mise en valeur de P'Italie du Sud prévoyant une
dépense annuelle de 120 milliards de lires pendant dix ans, qui seront financés par
une nouvelle institution spéciale. La réduction de 434 a 4%, du taux d’escompte
le 6 avril 1950 (il avait déja été ramené de 5% & 4359, le 9 avril 1949) a marqué
une nouvelle étape de la politique de libération du crédit.
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La Greéce a éité, plus encore que I'Italie, affectée par la guerre et les luttes
intérieures, puisque c’est seulement en 1949 que les combats y ont pris fin. La recons-
truction s’en est trouvée retardée, mais des progrés remarquables ont été réalisés
depuis deux ans: le volume de la production industrielle atteignait a la fin de ’'année
le niveau d’avant guerre et celui de la production agricole n'était inférieur que de
25% a ce dernier. En ce qui concerne le domaine du crédit, le principal obstacle &
surmonter consiste comme cela est indiqué page 211 a restaurer la confiance dans
la monnaie, ce qui n’est pas aisé chez un peuple qui a connu de telles débicles
monétaires.

La fin de la guerre civile, des livraisons plus réguliéres de produits étrangers,
la reconstruction des moyens de transport et ’accroissement de la production agri-
cole et industrielle, ainsi que des taux d’intérét plus élevés et la politique de restric-
tion de crédit de la Banque de Gréce ont été les principaux facteurs qui ont permis
de metire un terme a linflation. Le changement est intervenu avec une rapidité
remarquable: au cours du second semestre de 1949, la circulation et les dépéts
des banques ont angmenté de 50%, tandis que les prix baissaient.

Gréce: Billets en circulation et dépdts des banques.

Billets Dépbls & vue Yolume
1 -
Fin da an Autres Banquas monétaire d’l:z:‘:;sne decl:a\:ia
circulation Cg‘;"ﬂb&:{; commer- Total total
de Gréce*{ clales
&n milliards de drachmes

193¢ . .. . ... ... T 2 ip 12 19 10 1
1947 ..l 074 185 349 534 1.508 14 216
1948 . .. ..., ... 1.202 276 488 7684 1.966 24 266
1949 juin . . ... .. 1.218 428 675 1.103 2.321 20 206

décembre , . . . 1,859 529 957 1.486 3.245 39 283

* Non comprls les comptes da I'Etat ot des banques.

De grandes difficultés subsistent, qui tiennent en majeure partie a I'insuffi-
sance d’épargnes disponibles, de sorte que les entreprises sont amenées a recourir
a Ia Banque de Gréce, méme pour leur financement a long terme. A la fin de 1949,
sur un montant total de Dr. 3,378 milliards de crédits aux entreprises, Dr, 2,277
milliards ont été fournis directement par la Banque de Greéce et la contre-valeur
accumulée de I'aide Marshall a été entiérement compensée par octroi de nouvelles
avances 3 I’économie ou a I'Etat.

A la fin des hostilités, la circulation des billets était, en Autriche, dix fois
plus élevée qu'en 1938 et la production industriclle trés faible. Mais on parvint,
2 l'aide de controles et de fournitures officielles, 4 maintenir les prix des produits



- 22] -

rationnés assurant a peine le minimum vital, ce qui permit en méme temps de pré-
venir des augmentations de salaire, L’une des tAches essentielles de la reconstruc-
tion a naturellement consisté & mettre un terme au décalage ainsi existant entre
le volume monétaire et la quantité de biens et de services disponibles anx prix
courants.

Les réformes monétaires de 1945 et 1947 se traduisirent immédiatement par
des réductions de 60 et de 409, environ respectivement du volume des billets en cir-
culation, ainsi que par I’annulation, le blocage et la diminution des dépdts en banque;
toutefois, de nouvelles augmentations intervinrent une fois les réformes accomplies,
de sorte que I'assainissement fut finalement moins sensible. Les accords sur les salaires
d’aolit 1947 et de septembre 1948 entrainérent des hausses des prix de gros de
50 et de 209, respectivement. La production industrielle, qui était tombée en 1946
a 359, a peine du niveau d’avant guerre, atteignait 909, de ce dernier en 1948,
Malgré cela, I'équilibre monétaire ne se trouvait pas totalement rétabli.

Autriche: Billets en circulation et comptes courants par rapport
aux prix de gros.

Billets Comptes Volume Indices Billets Volume

_oen cauragts + | monétaire des prix &n monédtaire

Pérlodes circulation total de gros clrculation total
décambre

on milliards de 1937 =100 | en milliards de scirillings,
schillings couranis aux prix de 1938
1937 décembre . . . .. 0.9 1,2 2,1 oy, 0,9 2,1
1947 octobre . . . . . .. 6,2 4,5 10,7 o2 21 3,6
1948 décembre . . . . . 5.6 4,8 10,4 365 1.5 2,8
1949 décembrs . . . . . 57 6,0 11,7 493 1,2 2,4

*

Camptaz courants dans les banques autrés que Ja Bangue Mallonale.

A la fin de 1948, la valeur réelle des billets en circulation était encore nette-
ment plus élevée qu'avant la guerre. D’autre part, la production industrielle attei-
gnait 4 peine le niveau de 1938 et la production agricole était bien inférieure 4 ce
dernier. Mais, en 1949, trois faits sont intervenus qui semblent avoir singuliére-
ment rapproché de I'état d’équilibre.

1. La circulation n’a guére augmenté et I"accroissement des réescomptes d’effets de com-
merce et des avances a PEtat a été compensé par la contre-valeur accumulée de I'aide

américaine. L’expansion de prés de Sch. 300 millioris des «comptes courants libres»
a représenté en majeure partie une augmentation des disponibilités de I'Etat.

2. La production indusirietle sest élevée de 40% en 1949 et, a la fin de I'année, elle dépas-
sait d’au moins 30%, le niveaw d’avant guerre; la production agricole s’est développée
également, mais elle restait encore inférieure d’un quart & ce niveau,

3. Un troisitme accord intervenu en mai 1949 a entrainé une nouvelle majoration des
salaires et des prix. Par suite également de la dévaluation de 'automne, les prix de
gros ont monté d’environ 379%, en 1949,
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Banque Nationale d’'Autriche: Postes du bilan.

Comptes couranis
Blllets en tempo Effels Valaurs
Fin de circulatlon llbres calroment ascompids d"Eiat )
blequés 1)
en mllllons dé schillings
1948, ., . ... ... 5,635 1.377 428 287 7015
1940, | ., ., . ... 5721 1.G75 1.187 935 7.430
% ¥ compris la contre-valeur de (‘alde américalns, 7y Bons du Trésor escomptés et créances sur le Trésor,

Les statistiques montrent que Péquilibre monétaire n’est pas loin d’étre
atteint. Toutefois, 'expansion rapide du crédit pourrait bien comporter un danger.
Les crédits accordés aux entreprises privées par les banques commerciales sont
en effet passés de Sch. 4.206 & 7.007 millions au cours de 1949, ce qui représente
un taux annuel d’augmentation de 67%,. Il est vrai qu’en période de hausse des
prix les entreprises de toutes natures ont besoin de plus de fonds de roulement;
inversement, la stabilisation du niveau des prix doit avoir pour corollaire une expan-
sion de crédit plus modérée.

En Allemagne, comme en Auiriche, le mécanisme monétaire a ¢été quasi-
ment paralysé, des années durant, par une énorme surabondance de monnaie par
rapport aux salaires payés et au petit nombre de marchandises disponibles aux
cours et aux prix contrdlés officiellement. Mais une mesure d’une portée infini-
ment plus grande que les solutions auxquelles PAutriche ait jamais eu recours
fut mise en ceuvre d’un seul coup dans les trois zones de I’Allemagne occidentale:
il s’agit de la réforme monétaire de juin 1948, qui réduisit de plus de 90%, le volume
des moyens de paiement, IYou la nécessité qui en résulta d’élargir ia circulation, et

- les banques commerciales
Allemagne: Prix de gros et coiit de la vie. . ST
Indices : 1938 = 100. avaient une liquidité suffi-
20 7710 sante pour étre en mesure
EWTEE I~ 1 d’accorder largement de
. M

o : {’m! s [ ¥ 1% nouvelles avances: le vo-

180 das produils ¢4 base 160 P
of { 1o lume des crédits aux entre-

1
o i\ i prises est en effet passé de
A" o .
0 ™ s DM 1.244 millions en juillet
I eV -

%o e 4 3.550 millions en octobre
130} 1130 1948, Certains indices de
i et delavie 1 hausse inflationniste des
"o ' Ficdegrs | el " prix ayant commencé 3 se
L0935 @33 1990 1991 1962 1953 1944 19ag 1949 1950 | manifester, la Bank deut-
scher Linder releva les
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pourcentages de réserve obligatoire, en s’efforgant d’amener les diverses banques 3

s’abstenir d’élargir le montant total de leurs crédits au dela du volume existant a

la fin d’octobre 1948; en méme temps, elle rendit plus rigoureuses les régles
qualitatives appliquées aux réescomptes,

En novembre 1948, les prix de gros cessérent de s’élever sensiblement et, au

début de 1949, ils fléchirent méme quelque peu.

Cette nouvelle tendance permit a la Bank deutscher Linder de prendre les

mesures suivantes pour élargir le crédit:

1.
2.

3.

réduction du taux d’escompte officiel, d’abord de 5 3 4159, puis a 4%,;

abaissement des pourcentages minima de réserve obligatoire (également en deux fois),
celui concernant les dépdts 4 terme €tant ramené de 5 4 4%, et celui applicable aux
dépdts a vue, de 15 4 10%, ou de 10 4 89, suivant les catégories de banques;

assouplissement des régles qualitatives concernant les réescomptes et annulation de
I'«ordre de blocage» sur les crédits bancaires, qui ne semble d’ailleurs pas avoir été
bien efficace.

Comme des réfugiés continuaient a affluer en Allemagne occidentale, quel-

ques nouvelles mesures d’expansion de crédit furent adoptées d’abord en aoit 1949,
puis au début de 1950, afin d’aider a leur procurer du travail:

1.

o

En aocit 1949, la Bank deutscher Linder décida de favoriser 'octroi de crédits & moyen
terme destinés A faciliter 'exécution de commandes & longue échéance pour I'exporta-
tion ou les investissements, en rachetant aux banques un nombre limité des créances
sur le «pays» ol elles sont établies, appelées « Ausgleichsforderungen», qui leur avaient
été remises aux termes de la réforme monétaire de 1948, au lieu et place d*actifs annulés,
afin qu’elles fussent en mesure d’équilibrer leurs positions,

Au début de 1950, Ia Bank deutscher Linder consentit 4 diverses mesures d’expansion
tout en précisant que les crédits des banques centrales seraient autant que possible
transitoires, c’est-a-dire qu’ils consisteraient en avances temporaires, par antici-
pation sur le produit ultérieur de préts a long terme et d’autres moyens, mais qu’ils ne
devraient pas constituer un financement permanent. La Bank deutscher Linder se déclara
disposée 4 contribuer, ¢’il le fallait, au pré-financement d’une premiére tranche de DM
900 millions (sur un total de 2.500 millions) du nouveau programme de construction
de logements, et de 900 autres millions afférents & un programime spécial s’élevant au
total & DM 590 millions.

Il fut convenu en outre que la contre-valeur de I’aide américaine serait débloquée le
plus rapidement possible.

Le plafond (fixé par la loi) des avances de la Bank deutscher Linder au gouvernement
fédéral a été porté, en décembre 1949, aprés accord avec la Haute Commission Allide,
de DM 560 4 1.000 millions et I'on a prévu alors qu’il pourrait étre relevé 4 DM 1.500
millions si le Conseil d’administration de la Bank deutscher Lander approuvait une
telle mesure 2 la majorité des trois quarts de ses mermbres (ce qui a été fait en mai 1950),

Mais, avant méme que ces dispositions récentes eussent été adoptées, I'expan-

sion de crédit était trés rapide.
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Allemagne (zones occldentales): Les crédits a court

i ! N .
Crédits accordés par les banques commerciales terme  accordés par les

Nature des crédits Accordés & banques commerciales ont
Crédits |, aux donc largement doublé en
Fln de court ::?;::; totaux :'lg::-?i-e clzlélactl- g o
terme | o privés | briones n 1949 et les crédits & moyen
on milllans do DM et & long terme ont aug-
menté plus rapidement en-
1948 julllet . . .| 1.339 - 1330 | 1244 o5 P -p d i
décembra .| 4.684 473 51567 | 4.801 356 core; toutefois, une partie

1949 décembre . | 9.848 | 2220 | 12077 | 11072 1005 | de cet accroissement était

') MNon eomprls leas erédits |nter-banques. lmputable a la conversion

7} ¥ compris les Chemins ds fer fédéral_.u. en deutsche marks d’anciens

Allemagne (zones occidentales): crédits en reichsmarks. De

Réserves des bangues commerciales ce fait notamment, la liqui-
auprés du systédme bancaire central. dité des banques a progres-
Excedents| stvement diminué. Alors
Féserves | TOSOIVES | b o) onts | d€ réserve » 1948 . . .
totales minima de en pour-| CQUeEN ces nstitutions
Périodes bllga- < cenf - . .
e détenues | ST | réserve ges’ | détenaient d’importants ex=
fé s LY
TR TR inims | cédents de réserves auprés
des diverses « Landeszen-
1948 septembre . . | 1.468 921 547 58
::':::b: 827 (181 77 s tralbanken», ces réserves
1949 mars 1.473 1.200 272 2 étaient trés faibles au début
juin ... .. 1.370 1.088 281 2% de 1950, bien que les pour-
saptembre . . 1.111 841 170 I8 centages minima obliga—
décembre . . 1.104 949 155 i . T
1950 févrior 1081 057 4 s toires eussent été réduits a
vrier . . . . ‘
deux reprises en 1949,

Le montant effectif des réserves des banques commerciales a été réduit par
les retraits de billets du public (la circulation s’est accrue de DM 1.100 millions
en 1949%) et, & partir du milieu de 1949, par Pexcédent élevé d’importations de
méme que par la nouvelle réglementation sur le financement du commerce exié-
rieur, Il en résulta des versements importants au syst¢éme bancaire central, alors
que, du fait du retard apporté a débloquer la contre-valeur de I'aide américaine,
les sorties de fonds ont été relativement faibles, En effet, les comptes correspondants
du systéme (soldes débiteurs et créditeurs des comptes relatifs au commerce exté-
rieur, de méme que les soldes créditeurs auprés de banques étrangeres et les engage-
ments de ’Agence mixte des exportations et des importations) accusaient 4 la fin
de juin 1949 un solde créditeur net de DM 591 millions et un solde débiteur
net de DM 1.387 millions a la fin de 'année.

* Non compris [a monnaie émise pour Berlin.

e
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Bank deutscher Lindar; Quelques postes du bilan,

Actif Passit
Comptes Comptes
relatifs Créances relatifs
aux tran- Avances sur aux tran-
Fin o sactione | i || s | cotieee | Sen | ogos | sactons
. ivites ;
Patranger | 199995 | Trnant” | publiques | U iaton rétrangsr
{soldes (soldes
nets) 1 4 nets)
en milllons de OM
1948 septembre., , . . . — 3 17 3.659 4.898 24185 a8
décembra , |, . . . 168 1.107 862 4,569 6.319 1.248 —
1949 décembre . . . . . - 2821 1.464 5.876 T.738 860 T 1.387
1950 mars . . . .. .. - 33,1599 1.458 5.696 7.828 956 1.308

1) Créances d'égellsation et certains engagemsnts du gouvernerment,
9 Y compris un modeste montant de pléces.
3 ¥ compris OM 19 millions de boans du Trésor du gouvernamsnt Féddral.

On a constaté, au cours des premiers mois de 1950, divers indices de ralentisse-
ment de 'expansion de crédit, qui avait été extrémement rapide en 1949, En méme
temps, I’épargne formée par la population a de nouveau tendance 3 augmenter,
aprés avoir connu une régression au cours de 'automne de 1949. Pour les premiers
mois de 1950, les versements aux comptes d’épargne s’établissent & une moyenne
mensuelle de DM 132 millions. En outre, les recettes des compagnies d’assurances
et les versements faits 3 des comptes d’épargne par diverses sociétés (pour construire,
etc.) ont continué a progresser de fagon quasi continue depuis la réforme monétaire.

Clest également la surabondance monétaire qui, comme cela a déja éié
indiqué, caractérisait la situation du Danemark et de la Norvége, ces pays ayant
dii supporter la charge financiére de Poccupation militaire. Parmi les autres nations
nordiques, la Suéde étant restée neutre n’a pas éprouvé de difficultés spéciales a
cet égard, tandis que la tendance inflationniste était surtout trés forte en Finlande,
celle-ci ayant subi deux guerres,

C’est le Danemark qui est intervenu de la fagon 1a plus efficace pour réduire
le volume monétaire. En effet, au cours des années 1946, 1947 et 1948, le volume
des billets en circulation et des dépdts & vue auprés de la Banque Nationale a été
réduit au total de Cour, dan. 2.400 millions par des mesures monétaires, qui com-
portaient notamment une affectation spéciale du produit de certains impéts. Ce
resserrement apparait surtout nettement dans les bilans fusionnés des banques
commerciales.

On constate une diminution significative du montant global de Pencaisse et
des soldes de ces institutions auprés de la Banque Nationale. Dans le bilan de cette



— 226 —

Danemark: Bangues commerciales. derniére, la réduction ap-
Enoaiswe | 1. parait dans le «compte de
plus acemen vancas # . . . .
¢ solde & Ja |(oblIgations ot l?ftgﬁt: régularisation», qui avait
In de Bangue |t actions) | ascomptes ,
Nationale résult¢ du financement de
an milllens de couronnes dangises l’occupation et q'l.li a ﬂéChl
1945, . . ... .. 3.843 1.795 1.843* 5.906 de Cour‘ dan. 380 millions
1946. . . .. ... 3.310 1.282 2.652 5.7685
1947 . .. ... .. 1.987 1333 3,286 5.436 en 1949,
1948, .. ..., . 1.252 1.199 3916 5377 ..
1949. .. .. ... 1.334 1057 | 4289 | 5504 La politique de ré-

sorption du volume moné-

-

Novembre 1545, . N ’ e
taire n’a pas été poursuivie

en 1949: le volume des billets en circulation et des dépéts & vue de 'économie auprés
de la Banque Nationale ont augmenté de Cour. dan. 45 millions et, comme on peut
le voir d’aprés le tableau, les dépdts dans les banques commerciales se sont accrus
également pour la premitre fois depuis la fin de la guerre. L’excédent du budget
de I’Etat et les ventes nettes de change de ce dernier ont de nouveau retiré des fonds
de I'économie, la contre-valeur de I’aide américaine n’ayant pas été débloquée
dans une mesure appréciable. Mais le gouvernement a neutralisé I’effet de déflation
qui en est résulté en remboursant en especes des titres de la dette, afin de prévenir
une tension plus accentuée des taux d’intérét. Le rendement des fonds d’Etat est
passé de 3,559, en 1946, a4 4,40% a la fin de 1948, Il n’a pas continué a s’élever
en 1949.

" Le rapport annuel de la Banque Nationale pour 1949 signale qu’a la fin de
Iannée le montant de la contre-valeur de ’aide Marshall et des autres crédits
détenus par cette institution s’établissait a Cour. dan., 1.109 millions et qu’elle
considérait qu’il convenait d’amortir cette somme au compte de régularisation et
non de la remettre en circulation. 11 faut évidemment suivre de trés prés I’évolution

Banque Nationale de Danemark: Quelques postes du bilan.

Actit Passif
Effets Dépéts de I'Etat
Fin de de com- Cog;pte Bi:l:ts Dépbis Devises 2
or moree | régulari-| cireuw- | & Compte |Compies {neltes)
avances sation lation :;?r; spéa;]laux
en mlllions de couronnes danolsas

1845, . . .. .. 82,8 28 7.611 1.561 3.516 292 2,445 | (— 202) (crédit)
1946, . . . .. . ez2,7 3.7 8,827 1.633 2885 288 1.427 483  (débi)
1847 . . .. ... 70,6 3,7 5.609 1.641 1.618 140 1.602 667 »
1948, 0 ... 70,4 59 5,082 1.614 1.063 218 1,640 553 »
1949 . . . .. .. 69,5 15,2 4.761 1.627 1.119 |(— 73)1¥%| 1853 400 >

) ¥ comprls la contre-valeur de "alde américaine.
2) I exisle, dapuis 1946, un engagemaeant net envers d'auvtres pays, ot princlpalernsant du Roy Unl.
% Depuls navernbre 1549, la compte courant de I'Etat accuse un solds déblteur,
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de la position de change. Aussi la Banque est-elle d’avis que «sans perdre de vue
le probléme de I'emploi, la politique économique du pays devrait &tre aménagée
de facon a assurer I’équilibre de Ia balance des paiements».

Le meilleur moyen de faire apparattre I'extréme degré de liquidité (probable-
ment le plus élevé du monde) qui caractérise le systtme du crédit en Norveége
consiste peut-étre i faire une comparaison avec les conditions d’avant guerre.

Morvége: Disponibilités de caisse
et dépdts des bangues norvégiennes, ?

Banques commerclales Caisseg d’épargne Total
Fin ¢ Disponi- Disponi- Disponi-
nae bilités de Dépsts | bilites de Dépots | billtés de | Dépots
caisse?) cajssal) cajssa?) .

en millions de courannes norvégiennes

1938 . . . .. ...... 62 o978 3 1.588 93 2563
1948 . . . .. ... ... 1.636 3.836 774 3275 2.410 7.161
1949 . . ., .. ... .. 1.384 3.892 444 3.402 1.828 7264

i

1y Les chiffras de co tableau portent sur 98¢, du total du bllan des banquas commarclales at 7844 du montant corres-
pondant pour les calsses d'épargns, lls différent danc des évaluations concernant Vensemble du systéme bancalre.

¥ It faut entendrs par edlsponibililds de calsse» les soldas auprés de |3 banque ds Norvége et les bons du Trésor.

En 1938, les disponibilités de caisse des banques commerciales et des caisses
d’épargne représentaient moins de 4%, des dépbts, alors qu'en 1949 le pourcentage
correspondant a atteint 259.

Le budget norvégien a accusé, au cours de Pannée civile 1948, un excédent
net de recettes de Cour. n. 287 millions; I'année civile suivante, ce dernier est
tombé 4 34 millions. Le budget global étant towjours en équilibre, il n’a pas été
nécessaire de recourir A la contre-valeur en couronnes de I’aide Marshall pour faire
face 4 des dépenses quelconques de IEtat. Les versements de contre-valeur se sont
€levés en 1949 a Cour. n. 659 millions (en dehors de Cour. n. 32 millions figurant
a un «compte accumulation»): Cour. n. 365 millions ont servi & réduire le compte
«occupation» de la banque centrale, 174 millions ont été transférés a un compte
blequé (dit «compte de régularisation», qui ne peut étre utilisé qu’avec une auto-
risation préalable spéciale du Parlement) et le reliquat de Cour. n. 120 millions
a été crédité a des comptes E.R.P. spéciaux. Leffet de resserrement du volume
monétaire que ces versements 4 la Banque de Norvége eussent ‘exercé normale-
ment a été neutralisé dans une trés large mesure par des interventions de soutien
sur le marché des obligations. Lorsque, pendant Uété de 1949, celuni-ci manifesta
des signes de faiblesse, le ministre des finances décida de ne pas renouveler tous les
bons du Trésor arrivant A échéance, mais de procéder a des remboursements en
espéces. En conséquence, les portefeuilles de bons des banques commerciales et
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des caisses d’épargne fiéchirent de Cour.n. 1.475 4 380 millions, tandis que les
caisses d’épargne achetaient pour Cour. n. 247 millions de titres. Il en résulta un
raffermissement des valeurs d’Etat 4 la Bourse: & la fin de 1’année, les obligations
2149, dépassaient le pair.

Afin de disposer des fonds nécessaires pour rembourser des bons du Trésor
(et aussi, en quelque mesure, de réduire le compte «occupation»), le gouverne-
ment réduisit ses avoirs aupreés de la Banque de Norvége de Cour. n. 3.282 4 1.935
millions, et cette forte diminution intervint malgré Yaccumulation de fonds pro-
venant de la contre-valeur de Paide américaine. Les dépdts des banques com-
merciales et des caisses d’épargne auprés de la Banque de Norvége passérent de
Cour. n. 818 a4 1.324 millions, ces institutions ayant consacré une partie des
remboursements de bons du Trésor qui leur avaient été faits pour renforcer
leurs encaisses.

Banque de Norirége: Quelques postes du bitan:

Actif Passlf
Fin de l:!r.I devises, | Compie Billets Dépsts de I"Etat Dépédts
obligations |«occupations| en
étrangéres (net) circulation °E°‘“;|‘f°§’ Divers totaux

en mlllions de couronnes norvéglennes

1846 . . . .. ... ... 1.157 8.108 1.933 - 4.432 6.217
1947 . ... ... an 8.094 2.088 — 3.079 5.465
1948 . . ... .. 657 7.924 2.159 197 3.085 5.222
1948 . . ... ... ... 593 7.114 2.308 317 1.618* A4.422

* ¥ compris Cour. n. 174 milllons de fonds E.R.P, transférés a un compte bloqué (¢compte de régularisailons).

A la fin de 1949, le compte «occupation» comprenait 899, des actifs de la
Banque de Norvége.,

Le syst¢me des licences et d’autres contrdles directs ayant été appliqués avec
plus de rigueur, notamment en ce qui concerne 'industrie du batiment, le volume
total des investissements a été, en Suéde, réduit d’'un cinquie¢me environ de 1947
a 1949 (cf. page 63). De ce fait, les ressources provenant de la production natio-
nale en plein développement ont pu étre notamment exportées en plus grande
quantité, de sorte que le déficit élevé de la balance des paiements courants en
1947, soit Cour.s. 1,460 millions, a fait place & un ‘excédent de 430 millions en 1949,
Les réserves en or et en devises de la Banque de Suéde ont augmenté de Gour. s.
460 millions nets en 1949 (abstraction faite d’un bénéfice de dévaluation de Cour. s.
125 millions et compte tenu d’une augmentation de 30 millions de la dette exté-
rieure).
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L’effet d’expansion exercé par les achats de devises de la Banque de Sudde
a été neutralisé en partie par deux facteurs:
1. Les sociétés par actions ont ¢té tenues de verser Cour. 5. 110 millions 4 des comptes

blogués auprés de la banque cenirale, dans le cadre d’un programme de stérilisation de
pouveir d’achat.

2. Alors que, les années précédentes, ]a Banque de Suéde avait acheté de grandes quantités
de valeurs d’Etat pour soutenir le marché, on a pu, en 1949, en vendre pour Cour.s, 133
miilions sans que leur rendement en ait été affecté,

Ces deux mesures ont permis de retirer du marché Cour. s. 243 millions, de
sorte que 'augmentation de la circulation n’a pas dépassé 174 miilions,

Banque de Sudde: Quelgues postes du bilan.

Dépdts & vua
Or ot Valeurs Effets Bi;:.f” Banques
Fin da devises d’Etat intériours clrculation Etat commer- Divers
clales

an milllons de courcnnes suddolses

1946 . ... ... ... 2.880 434 7 2782 a3l [-s} 41
1948 ., .. ... 701 33T €5 3.13 678 358 102
1948 ., .. ... ... 1.316 3.184 26 3,287 487 3B 79

Changements survenus:
de 1945 41948 . . . . | —-2473 |+ 2.883 + 58 + 3N — 152 + 278 + 61

en 1949, . . . .. ... + 618 |— 133 — 39 + 174 —212 + 3 —-23

L’encaisse des banques commerciales comprend évidemment en Suede
comme dans les autres pays les billets et les pigces, en plus des dépdts A vue auprés
de la Banque de Suéde. En 1948 et 1949, Pencaisse totale représentait environ 8%,
des dépéts.

La situation des ban- Sudde;

: Actifs et d es banques co i .
ques commerciales est de- tits et dépdts d q mmerciales
venue plus liquide en 1949: Bons du | Avances

. Trés t papl
leurs dépdts se sont accrus Fin de BRGS0 | obnactions | comoneratat|  247°%
de Cour.s. 768 mi-uionsa en millions de courcnnes suddolzes
alors gue leurs avances et 1045 247 2.182 5783 5.660
leurs portefeuilles de papier 1948 652 7 7.830 7.490
sy . 1949 €86 1.271 7.025 8.250
commercial n’augmentaient

que de 95 millions. Elles se
sont servies de P'excédent de disponibilités pour renforcer leurs portefeuilles de
valeurs d’Etat, qui se sont accrus de 554 millions.

Les portefeuilles de valeurs d’Etat de 'ensemble des hanques ont donc, au
total, augmenté de Cour.s, 421 millions, ce qui correspond presque a accroissement
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Suide:
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total de la dette nationale
en 1949, Le rendement des

Portefeullles do valeurs d’Etat fonds d’Etat_ est resté stable
Dett ' 3
- nanoge, dela |des banques 4 39, mais les taux 4 court
Banque com- Total s 1w
de Suéde | merciales terme ont fléchi, le rende-
an milllons de couronnegs suddolses ment dCS bOIlS é un an
1947 11.287 2.747 533 3.280 ayant été ramené de 215 a
1948 11.599 2317 17 4.034 _ \
1949 12.055 3.184 127 4.455 29, et le taux de I'argent au
jour le jour, de 2 4 114%,
J ] 2 /o
Chang%rgents s s
en 1 + 457 [— 133 + 564 + 421 Cette évolution entrait

: dans le cadre d’une poli-
tique qui a eu pour résultat de faire augmenter la dette flottante de Cour. s.
687 millions, tandis que la dette consolidée était réduite de 230 millions. De son
c6té, la Banque de Suéde a vendu pour Cour. s. 615 millions de valeurs & long
terme et pris pour 482 millions de bons nouvellement émis, Dans les premiers mois
de 1950, les banques commerciales ont encore procédé a des achats trés importants
de bons et d’obligations d’Etat: 4 la fin de février 1950, elles en détenaient pour
Cour. s. 633 millions de plus quun an auparavant.

La politique monétaire de la Finlande offre un contraste frappant avec
celle de la Norvege. A la fin de 1948, 1e volume monétaire (billets en circulation et
dépéts) était, chez la premidre, au coefficient douze par rapport a 1938, et an coeffi-
cient huit et demi chez la seconde. Mais, alors qu’en Norvége on avait laissé les
prix augmenter de 809, seulement par rapport a 1938, de sorte qu’il restait un
excédent élevé de monnaie, en Finlande, la majeure partie de I'expansion du volume
monétaire avait été absorbée par une hausse des prix s’élevant au décuple. D’autre
part, la Norvége est restée fidéle a4 Pargent & bon marché, tandis que la Banque de
Finlande a, en 1948, porté son taux d’escompte a 734%,.

Une certaine baisse des prix de gros est intervenue dans le premier semestre
de 1949 et la Banque de Finlande en a profité pour ramener son taux officiel de
71/, 4 6349, en février, puis de nouveau a 5349, en juillet; les banques commer-

ciales ont réduit leurs taux

Fintande: Crédits accordds & V"intérieur, d'intérét en conséquence
{celui des préts hypothé-
caires de premier ordre a

Banques
commerciales

Banque

de Finlande Total

Fin de

on mlilards de marks finlandals

fléchi de 9 a 7149,). Toute-

1947 . . ... ... 349 37.7 72,6 fois’ au cours de l’été, plﬁg
1948 ., . .. ., .. 35,0 46,5 a1.8 dant Paut
1949 . . ... L L 40,3 69,8 100,1 cncore pendan automne,

c’est-a-dire dans chaque cas




4 la suite d’une dévaluation
de la monnaie, les prix de
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Banque Mationale de Tchécoslovaquie:
Monnaie ot crédit.

gros se sont mis i monter: aor ot | credits
. — 1 détenus |  POU Billets | comptes | Dépdts
leur indice {1935 = 100} est Findo | paria | mvestis- [ en | UG | éparane
flet passé de 1.058 en Bangue ) o0 etita [
cn e p . Nationale | Produst
jumn a 1.138 en décembre an milllards de couronnes tchécoslovaques
t, en mé mps -
€t, en meme temps, la de 1047 48 i 59,5 54,3 27,5
mande de crédits a repris. 1948 4,2 50,8 72,0 54,3 32,6
Les préts intérieurs de la 1949 3.0 84,9 666 | 1268 i

Banque de Finlande ont
augmenté de 159, en 1949 et les avances des banques commerciales de 299, : c’est-
a-dire que le volume du crédit a subi une expansion encore plus rapide qu’en 1948.

Dans les pays de I’Est européen, les modifications profondes apportées a la
structure financiére et notamment aux méthodes d’octroi de crédits destinés a des
usages immédiats ou a long terme ne permettent pas d’examiner selon les prin-
cipes suivis jusqu’a présent les changements survenus dans le volume monétaire.
Le tableau ci-dessus montre qu’en Tchécoslovaquie la circulation et les
comptes courants ont évolué dans des sens opposés.

Le 1¢f avril 1950, le systéme bancaire a été réorganisé: une Banque d’Etat
doit étre fondée, qui prendra en charge tous les droits et obligations de la Zivnos-
tenskd Bank, de la Slovak Tatra Bank, de la Banque d’épargne postale, etc. La
Banque d’Etat devra contréler les institutions bancaires populaires. Elle fera des
opérations de change et accordera des crédits. Son directeur sera directement
responsable devant le Ministre des Finances.

Aux Pays-Bas, par suite d’une augmentation du revenu national et
d’une légére diminution de Ia circulation, Ja pléthore monétaire qui avait ré-
sulté de la guerre et que la réforme monétaire de 1945 n’avait que partielle-
ment résorbée est maintenant sur le point d’étre éliminée {voir page 29 amélio-
ration survenue dans la si-
tuation des Pays-Bas). Le

Pays-Bas; Volume monétaire,

des fonds bl . Circulation bf épf;{s Vol:tr:ie

montant des fonds oques necalres monetaire
q H Fin de manétaire libres total

o aa. e s oma e -

qul n gtait pas inférieur 2 en millions ds florins

Fl. 6.800 mﬂlions cn 1945, 1947 . ... .. 3.062 2,892 6.954

a été ramené é' cnv—iron 1 943 ........ 3.184 4, 1 49 7.333
_— 1848 . . . .. ... 3.126 4,425 7.552

Fl. 1.100 millions.

L’augmentation du volume monétaire, qui $’était élevée a Fl, 379 millions
en 1948, n’a pas dépassé 220 millions en 1949. Elle a finalement résulté, en ce qui
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concerne cette dernitre année, d’un certain nombre de facteurs, dont voici les
plus importants:

Millions de
florins

Elargissement des crédits aux collectivités publiques . . . . . . . . . 4 100

Accroissement des crédits 4 Péconomie privee . . . . . . . . . . . 4 150

Libération de fonds bloqués ., . . . . . .. . 4+ 70
Augmentation des avoirs or et devises de la Banquc Néerlanda:se et des

banques commerciales . . . . .. . . .. . ... .. ... + 440

Autres augmentations (transferts aux banques commerciales, etc.) . . 4 110

Expansion totale . . . . .. . .. 4 870

Réduction due 4 la contre-valeur accumulée de ’aide Marshall . . . — 650

Expansion nette du volume monétaire -+ 220

Si Péquilibre monétaire a pu étre & peu prés rétabli aux Pays-Bas au cours
des anndes 1948 et 1949, c’est principalement grice 4 laccumulation et 2 la sté-
rilisation de quelque F1, 1,000 millions de monnaie nationale représentant la contre-
valeur de I’aide Marshall. De ce fait, environ Fl. 1.500 millions de crédits nouvelle-
ment créés se sont trouvés particllement neutralisés,

L’augmentation nette des crédits consentis en 1949 a I'économie privée par
les quarante-deux banques commerciales a atteint moins de F1. 80 millions, contre
prés de 125 millions d’avances aux collectivités publiques. Au total, celles-ci ont en-
core obtenu auprés des banques quatre fois plus de crédits que ’économie privée.

Pays-Bas: Crédits accordés Le marché des capitaux a été peu
par 42 banques commerciales.  ,.4f: les nouvelles émissions d’obligations
Crédits aux | ~ Crédits et d’actions se sont élevées 4 Fl, 116 mil-

Fin do collectivités | & V"économie . e
publiques privie lions, contre 977 millions en 1948 et

LIt de Horl e

- e R 259 millions en 1947, Dans son rapport
1947 .. 3.904 766 annuel pour 1949, la Banque Néerlan-

1948 . . . . ... 3.699 850 A ,
1949 . . . .. .. 3.823 929 daise indiquait que: «l’'une des causes du

ralentissement de L'activité des émissions
a pu étre la pénurie de capitaux disponibles susceptibles de prendre des risques»,
ce qui constitue un phénoméne «d’un caractére fondamental et international».

Le taux d’escompte officiel a été maintenu a 21459%, mais les taux de I'argent
& vue ont varié en 1949 entre 3/} et 1159%,. Les taux & long terme sont restés inchangés
dans l'ensemble, le rendement des «obligations perpétuelles» ayant légérement
dépassé 39%,.

En Belgique, Paugmentation de Fr. b. 2,3 milliards accusée par les réserves
or et devises de la Banque Nationale a été la cause essentielle de expansion du
volume monétaire en 1949.
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La circulation a, de méme que le volume monétaire total, augmenté de plus
de 5 9% en 1948 et d’environ 39, en 1949, ce qui montre qu’il y a eu, non une
déflation, mais plutét une expansion de crédit qui a été de pair avec 'accroisse-
ment du revenu réel.

Les entreprises privées ont emprunté moins en 1949 qu’en 1948, Sur le marché
des capitaux, les émissions 2 titre privé n’ont pas atteint tout a fait Fr. b. 3 milliards
en 1949, contre 4,8 milliards en 1948 et 5,3 milliards en 1947. En 1949, les
crédits accordés par les

. Belgique: Crédits accordés par les banques.
banques aux entreprises se

e e Aux
sont réduits d’environ Fr.b, collectivités publiques | A péce.

200 millions. En revanche, Fin do par par nomie Total
la Banque | les autres privée
PEtat et les autres collec- Nationale | banques

on milllards de francs belges

tivités publiques ont em-
prunté plus largement: le :m RN g:: 3: g,f ?g:?
déficit global (y compris les
dépenses  d’investissement) | Changements . . . | +1,0 +06 | —02 | +14
est passé de Fr.b. 7,8 mil-
liards en 1948, & 17,6 milliards en 1949 et les emprunts & moyen et & long terme
des collectivités publiques, de 7,8 4 14,6 milliards, sans compter les crédits qu’elles
ont obtenus auprés des banques.

Le tableau suivant indique les principaux postes du bilan de la Banque
Nationale.

Banque Nationale de Belgique: Quelgues postes du bilan.

Portefeuiile

Réserves Aut

Por ot Effets de C:,I‘gance sur | dg valeurs Billets enug;:sa - Total
commerce tat et I8 | ' Etat ot do P du
Finde de devises ot Banque | valeurs | cireutation | Tore bilan
nettes avances | d’Emlssion garanties # vue
) : 2 L]
on milliards de francs belges

1946 . , . . 36,4 3,1 113,6 22 72,2 6,3 1589,4
1947 . . .. 35,2 4.0 1154 27 783 59 166,4
1948 . . . . 7.4 595 35,0 8.4 84,9 9.2 27,9
1949 . . . . 39,7 4.4 350 9.4 87,9 6.5 o979

1) Y compris les soldes nets résuftant d'accords de paiements,

2y En 1948, les créances de la Banque sur P Etat et la Banque, d'Emisslon et ses engagemenis envers esux se compens
salent mutusllement an partle. En consdquence, la dstte de I'Etat envers la Banque a é1é rédulte & Fr.b. 37,45 milllards,
sur lesguels 35 milllards ont été consolidéa ot le rellguat conservé en portefeullle sous forms de certificats du Trésor,

Conformément 2 une politique de crédit un peu plus large, la Bangue
Nationale a réduit son taux d’escompte de 315 4 314 % en octobre 1949.
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En Suisse plus que partout ailleurs la situation des marchés monétaires et
des capitanx a été caractérisée par un degré élevé de liquidité — si élevé méme qu’il
est devenu nettement génant. L’état de choses actuel est dii aux facteurs suivants:

1. 'épargne s’est constamment maintenue 4 un nivean élevé dans une période ob, 'activiié
économique s’étant légérement ralentie, la demande de nouveaux crédits a fléchi;

2. I'excédent probablement supérieur a Fr. s. 700 millions accusé en 1949 par la balance
courante des paiements, alors que celle~ci s’était soldée les deux années précédentes
par des déficits de Fr.s. 300 et 425 millions respectivement.

I1 est trés difficile de déterminer s’il y a eu finalement, en 1949, des entrées
nettes de capitaux en plus de I'excédent de la balance courante des paiements.
’ En tout cas, 'augmentation

Banque Nationale Suisse: des réserves monétaires de

uelques postes du blian. .
Queld P la Banque Nationale s’est

Actir Passlf traduite par un accroisse-
Flns de Or ot Avances Billets Autres ment de ses engagcments a
& an age- L oas x

devises I'économle | clrculatien er:gen%s vue (C’eSt'a'dlrc des dép‘)ts

on millions de francs suisses chez C“C), tandis que la

1947 5.358 402 4.383 1172 Circulation a cu tendancc 2\1
1948 6.089 204 1.594 1.243 se réduire.

1849 6.500 115 4.566 v 1.730
Les autres engage-

Suisse: Quelgues actifs de 43 banques, ments 4 vue de la Banque

Nationale représentent en

Hypo- ' majeure partie des dispo-
Fin dg | Emcalsss | Avances théques Valeurs Eftets : j . P po
on milllans de francs sulsses nlbllltCS appartenant aux
banques commerciales.
1947 664 4.300 6.946 2.424 1.289
1940 939 4.417 7.331 2162 1.736 L’activité soutenue de
1949 1.311 4,007 7.7683 2.083 2.321 l’industrie du bﬁtiment a

permis aux banques d’élar-
gir encore leurs préts hypothécaires (qui sont pratiquement des préts a long
terme) et 'on constate que les effets (poste comprenant les bons du Trésor)
accusent une progression sensible au détriment des avances.

Le taux d’escompte de la Banque Nationale est resté inchangé a 1159, mais
le rendement moyen des emprunts 3 moyen et a long terme, qui avait déja fléchi
en 1948 d’un maximum de 3,559 a 3,299, a continué 4 baisser et est tombé A
2,529, en juillet 1949. A une hausse passagére aussitét apres les dévaluations opé-
rées dans d’autres pays en septembre 1949 a succédé un nouveau fléchissement qui
a réduit le rendement de ces emprunts a 2,3%, en février 1950, Un rendement si
faible a provoqué de linqui¢tude dans de nombreux milieux (y compris le per-
sonnel dirigeant et les bénéficiaires de caisses de retraites, etc.}, mais il ne fallait
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pas compter, semble-t-il, sur Suisse:
. 11: jon et remboursements de valeurs,
un redressement immédiat Emissi
attendu que, sur le marché Emlssions nouvelies Nou_|
i — Rem- veaux
des capitaux, les rembourse y Obligations [Rem- | veau,
ments excédaient le mon- Fin de lomprun-|emprun- | actions | Totat | ments | prunts
L. te_urs teurs nets
tant des émissions nouvelles. suisses |étrangers|

an milllons de frants suisses

I1 convient de tenir

te des opérations du 1947 276 54 106 436 734 | — 2908
compte P n 1948 | 472 49 g7 | eos | 598 |+ o
Fonds d’Assurance Vieillesse 1948 342 53 65 460 g3z | —ar2

et Survivants (I'« A H.V.»)
qui, institué en 1947, a accumulé une bien plus grande quantité¢ de fonds qu’il
navait été prévu. Ses placements ont augmenté de Fr. 5. 452 millions en 1949, et
comme ils sont restés pratiquement limités aux valeurs émises par des collectivités
publiques ou des institutions semi-officielles, ils ont absorbé une part excessive des
placements «les plus stirs»,

Afin de réduire la pléthore de fonds qui régne sur le marché, le gouverne-
ment fédéral a décidé de ne pas laisser fléchir & moins de Fr. s, 200 millions son
solde créditeur auprés de 1a Banque Nationale et de revenir a sa politique de stérili-
sation de l'or, le Trésor prenant du métal 4 la Banque Nationale, La stérilisation
doit étre appliquée a tout l'or détenu par cette institution en sus du stock qu’elle
avait a la mi-mars 1950, Le gouvernement a décidé également de convertir des
obligations a long terme et de rembourser uniquement les «rescriptions» et les certi-
ficats du Trésor & court terme,

La Suisse occupe une situation unique du fait qu’elle est le seul pays européen
qui dispose d’un excédent d’épargnes intéricures susceptible d’étre prété 3
I’étranger, et qui est d’autant plus réel que les autorités fédérales n’ont nul besoin
de renforcer les réserves monétaires nationales. La plupart des autres pays conti-
nuent & éprouver des difficultés a rétablir des marchés olt ’on puisse emprunter
facilement, car les épargnes sont partout insuffisantes, spécialement lorsqu’il s’agit
de faire des investissernents de longue durée comportant un risque. On a éprouvé
moins de difficulté 4 financer le commerce extérieur courant: le mécanisme bancaire
des crédits & court terme est généralement resté intact et il est en mesure de répondre
aux demandes. En ce qui concerne le financement du commerce international,
le marché le plus important est toujours celui de Londres, qui fonctionne dans des
conditions telles que les entraves résultant des réglementations de change n’y sont

pas trop ressenties.

Bien que 1949 ait été pour le Royaume-Uni une période troublée en
matiére de change, la situation intérieure du crédit n’en a pas été affectée et elle
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a méme fait preuve d’une stabilité croissante. Les dépots nets (c’est-a-dire le total
des dépbts moins les chéques en cours d’encaissement) n’ont augmenté que de
£50 millions en 1949, contre £232 millions en 1948 et £244 millions en 1947.

«Clearing banks» de Londres,

Passif Actif
Piaces, Avances
billets Fands & ala
Périodes Dépats | otsoldes | Db s Récépissés| prace. | cliantdle
ala court Effots de dépdts »
asts Banque caavi du Trésor | menis tres
d'Angle- | Proavis ' Autre
torre compies
en millions de £ slerling
1938 31 décembrs . . . 2.188 243 159 250 - 635 966
1947 » » . 5.682 502 480 TH3 1.288 1.483 1.2086
1848 = » P 5.914 501 485 M 1.397 1.478 1378
1949 » » PR 5.964 532 &M 1.109 793 1.512 1.523
1949 16 mars . . . . . 5.621 474 482 BT0 956 1.496 1.420
1950 15 » ... .. 5.588 485 534 1.106 444 1.503 1.594

L’encaisse et les fonds & vue et & court préavis se sont maintenus sensiblement
an méme niveau que 'année précédente. Les placements ont peu varié, mais les
avances a la clientéle, etc. ont augmenté de 129, ce qui a été une conséquence de
la hausse des prix. Cet accroissement donne sans doute aussi une idée de la mesure
plus large dans laquelle on a recours aux banques lorsque le marché des capitaux
a cessé de fonctionner d’une fagon active. En avril 1949, le Chancelier de I’Echiquier
a, par lintermédiaire de la Banque d’Angleterre, invité les banques a s’abstenir
d’accorder libéralement des crédits, vu la nécessité de limiter les nouveaux inves-
tissements. La priorité devait étre donnée aux projets de nature 3 mettre un terme
a Vinsuffisance de matiéres de base, & développer les exportations en monnaies
fortes, & réduire sensiblement et immédiatement les prix de revient ou & permetire
d’appliquer des techniques nouvelles, Des instructions analogues ont été données
au Comité des Emissions. Ces recommandations n’ont fait que préciser les directives
antérieures sur la limitation des crédits spéculatifs et la priorité & accorder aux
projets «essentiels». Etant donné que des plaintes ont été formulées concernant la
difficulté d’obtenir des crédits, il parait probable que les banques appliquent effec-
tivement une politique restrictive.

L’expansion des avances a été largement compensée par la diminution glo-
bale des postes «Effets» et «Récépissés de dépdts du Trésor» («T.D.R.»), qui
représentent des crédits 4 court terme 4 I'Etat, les effets en question étant surtout
des bons du Trésor. Les chiffres suivants montrent I'ampleur du renversement
intervenu: en mars 1949, les «Effets» et les «T.D.R.» réunis s'élevaient
a £1.826 millions, c’est-a-dire & un montant trés supéricur a celui des «avances,
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etc.», soit £1.420 millions, Un an plus tard, le total de ces deux postes était tombé a
£1.550 millions et les «Avances, eic.» le dépassaient avec £1.594 millions.

Deux changements importants sont intervenus au cours de l’année dans
Pendettement & court terme de I'Etat envers les banques, savoir: diminution du
total et nouvelle forme d’endettement. Les bons du Trésor ont été substitués aux
récépissés de dépdts du Trésor (T.D.R.) qui sont moins flexibles. Le volume de ces
derniers s'est en effet réduit de mbitié, comme le monire le tableau,

De mars 1949 3 mars 1950, Pendettement & court terme de 'Etat envers les
banques de clearing (comprenant des effets et des T.D.R., mais non les portefeuilles
de valeurs d’Etat 4 long terme qui constituent la majeure partie des placements des
banques) s’est réduit de £275 millions en chiffres ronds. Au cours de cette période,
on ne disposait plus d’un excédent de recettes budgétaires important pour amortir
la dette (cf. page 61), mais la contre-valeur en livres de 'aide Marshall a servi
a rembourser de la dette 2 court terme, Voici quelles sont les raisons pour lesquelles
ces remboursements n’ont pas provoqué une réduction plus importante du volume
des actifs et des passifs des banques:

1, Les banques britannicques travaillent avec un rapport de liquidité de 8%, (abstraction
faite de variations de faible importance). Le montant de leur encaisse dépend essen-
tiellement des opérations au jour le jour de la Banque d’Angleterre. Abstraction faite
de fluctuations saisonniéres, I’encaisse des banques britanniques n’a pour ainsi dire
pas varié depuis deux ans et elles ont été en mesure de conserver un montant
d'actifs quasi inchangé. Parmi ces derniers, les avances ont augmenté, ce qui était
32 peu prés inévitable dans une période de hausse des prix; cet accroissement a
d’ailleurs été compensé par le remboursement de titres de dette de I'Etat (réduc-
tion du volume des T.D.R.).

2, L’aide Marshall et les auires fonds regus de P'étranger ne provoquent évidemment pas
automatiquement une contraction du volume monétaire, méme lorsque leur contre-
valeur en livres sterling sert & amortir des dettes. Il importe d’examiner & quoi servent
«réellement» les ressources obtenues et, 3 cette fin, on peut se référer au tablean de Ia
page 30, qui montre les recettes en or et en dollars et leur emploi. En 1948, les recettes
en or et en dollars se sont élevées A £380 millions, mais le déficit de la balance courante
des paiements n’a pas dépassé £70 millions. Le reliquat de £310 millions représente des
exportations «unrequited» (sans contrepartie) vers d’autres pays cu des paiements en
or et en dollars faits pour leur compte: des opérations de cette nature se traduisent par
une réduction des engagements en livres et par une augmentation des avoirs du Royaume-
Uni a Pétvanger. Dans la mesure ol ['aide de ’étranger a été transférée de ces diverses
fagons a d’autres pays, on ne pouvait évidemment pas s’attendre qu’elle réduise le volume
monétaire intérieur; mais celui-ci n’a méme pas été abaissé par les £70 millions d’aide
conservée dans le Royaume-Uni. Cette aide a servi & couvrir 'excédent des investisse-
ments sur les épargnes qui, faute des ressources provenant de I'aide étrangére, elit
exercé de nouveaux effets d’inflation et imposé aux banques un effort encore plus grand,
En fait, cette aide a servi 4 financer un méme volume de dépenses d’investissernent,
soit A Pintérieur, soit &4 I'étranger. Le produit de l'aide éfrangeére n’a donc été consacré
en aucun cas i réduire le volume monétaire. '
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Royaume-Uni: La diminution accusée par les dé-
Billets en circulation et dépdts. - N
P pots, de mars 1949 4 mars 1950, est la

Blllets Dépdts nets | premiére qui soit intervenue en I’espace
’ an des «clearing . . ' .
Pérlodes ciroulation | banks» de de douze mois, depuis dix ans, Bien que
Londres . . .
i le montant réel des billets en circulation
an mlllions do £ sterling
ait augmenté en 1949, le chiffre de
1938 31 dée. . . 473 2188 , , . .
_ fin d’année représentait une proportion
1946 > » . .| 13e0 5.438 . . "
1947 5 » 1.925 5.682 moindre du revenu national qu’a la fin
1948 > » 1.254 5.914 de 1948: cela indique manifestement que
1949 » 1.268 5.964 . fons
> I’expansion monétaire du temps de guerre
1949 16 mars. .| - 1.235 s.621 £ ;o s .
et de la pério ostéri -
1950 1S mars . . 1.240 5.888 , p de p eure & celle-ci a
été¢ du moins arrétée.

En ce qui concerne le marché a court terme, la politique d’argent 4 bon marché
a été poursuivie, les tanx versés sur les bons du Trésor et autres obligations a court
terme s’appliquant & une partie considérable des engagements accumulés pendant
les hostilités. Quant au marché a long terme, il a recouvré sa flexibilité: les cours y
varient suivant la loi de I’offre et de 1a demande, sans interventions officielles opérées
au moyen de fonds nouvellement créés par la banque centrale,

Rendement des fonds d'Etat 11 se peut que la baisse
et des actions ordinaires. des cours des valeurs sur-
Rendement venue a diverses reprises au

Consolldés | Empruntde |  Actlons cours de Pété et de lau-

Moyenne mensuelle
240 o guarra 3, o ordinaires . P
*r tomne de 1949 ait marqué

une réaction du marché en

&n pourcentages

1948 octabre . . . 3,18 2,72 4,79 ¢ de la diminuti

1949 mai 308 260 5.4 présence de la diminution
juillet . . . . 3,36 3,51 5,63 des réserves monétaires ou
novembre . . 3,62 3,84 577 . .

1980 févriar. . . . 3,56 3,83 5,65 de la baisse des cours libres
mars . ... 362 388 5,69 de la livre a Détranger.

Toutefois, méme apres I’an-
nonce d’augmentations sensibles des réserves monétaires, les cours sont restés assez
stables aux environs du niveau de novembre 1949, ce qui a contrasté avec les
violentes fluctuations des six mois précédents.

Ce qui montre que la hausse des taux d’intérét 4 long terme est devenue un
fait admis officiellement, c’est qu’en novembre 1949 la «Société hypothécaire
agricole» a porté de 3159, & 49, le taux de ses préts hypothécaires. De plus, en
mai 1950, un emprunt «doré sur tranches» a été émis a 3149, pour la premiére
fois depuis la guerre: la «British Electricity Authority» a emprunté £150 millions
avec un prix d’émission de 99%, et une garantie de I'Etat.
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Royaume«Uni: Taux officiel et rendement des consolidés, de 1845 a4 1949,
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Etant donné que les taux A court terme ont été maintenus au faible niveau
de 149, pour les bons du Trésor (et a /.9, pour les T.D.R.), I’écart entre eux et
les taux a long terme s’est peu a peu élargi. Comme le montre le graphique, les
premiers évoluaient d’ordinaire bien plus librement gue les seconds qui jouent
pour ainsi dire un réle d’amoitisseurs devant les brusques variations du prix du
financement 2 long terme et contribuent ainsi & maintenir ’équilibre du systéme
du crédit, sans qu’il en résulte de répercussions brutales ou inopportunes sur les
taux & long terme qui présentent plus d’importance en ce gui concerne la fourniture
de capitaux i Pindustrie. '

Contrairement 4 la politique de crédit appliquée par les autorités britanniques,
les taux d’intérét 3 long terme n’ont cessé, aux Etats-Unis, d’étre rigoureuse-
ment blogqués & un niveau correspondant 4 un rendement d’environ 214%, pendant
toute la période qui a suivi la fin des hostilités, tandis que les taux 4 court terme
ont été relevés plusieurs fois: de 7/, 9, environ en 1945 pour les certificats & un an,
a1Y,9% en 1948. Le Systeme de Réserve Fédérale est parvenu a4 compenser ses
achats d’obligations par des ventes d’effets, de certificats et de bons sans accroitre,
autrement que de fagon temporatre, son portefenille de valeurs fédérales.

Au cours de 1948, les tendances 4 un «boom» se sont accentuées dans 1’éco-
nomie américaine et un certain nombre de mesures ont été adoptées pour sy
opposer. Clest ainsi que le Conseil des Gouverneurs du Systéme de Réserve Fédé-
rale a relevé & trois reprises, dans Pannée, les pourcentages de réserve obligatoires;
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le troisiéme relévement est intervenu sur la base d’autorisations accordées par le
Congrés durant la session spéciale qu’il avait tenue en aolit et qui habilitaient
également le Conseil a rétablir les contréles sur le crédit 4 la consommation, ceux-ci
ayant été supprimés en novembre 1947, En japvier 1949, le Président demanda que
ces pouvoirs fussent prorogés et que Pobligation de maintenir certains pourcentages
de réserve fit imposée non seulement aux banques faisant partie du Systéme de
Réserve Fédérale, mais 4 toutes les banques assurées. On ne pouvait encore savoir
a ce moment-la si Pactivité économique progressait ou se ralentissait, quoique les
prix d’'un grand nombre de matiéres premiéres eussent déja commencé a fléchir
par rapport aux niveaux exceptionnels qu’ils avaient atteints alors que persistaient
les pénuries provoquées par la guerre. Mais, en mars 1949, la production industrielle
avait fléchi de 69, par rapport au maximum enregistré au mois de novembre précé-.
dent et le nombre des chdémeurs s’élevait 4 plus de 4 millions en mai 1949,

Dans ces conditions, il était inutile d’appliquer une politique de restrictions
et diverses mesures d’expansion de crédit furent au contraire adoptées:
1. En mars 1949, le Conseil des gouverneurs a assoupli en guelgque mesure la réglementa-

tion du crédit 4 la consommation et il a réduit de 75 4 509%, la marge en especes requise
pour les avances destinées 4 des achats de titres,

2. A la fin de juin 1949, la Mgislation provisoire de I'automne précédent a cessé d’étre
en vigueur; en conséquence, le crédit 4 la consommation a été libéré de contréle et les
obligations de réserve imposées aux banques ont été réduites,

3. En plus de cette réduction automatique du mois de juin {due a I'extinction des pouvoirs
nécessaires), le Conseil des gouverneurs a, en mai et en septembre 1949, réduit les obli-
gations de réserve. Par suite de ces divers assouplissements, $3,8 milliards de réserves
des banques adhérentes sont devenus disponibles.

Comme cela a déja été mentionné dans le présent Rapport, ni Pactivité
du batiment, ni les ventes d’automobiles n’ont été affectées par le ralentissement
des affaires, qui avait plutét le caractére d’un ajustement des stocks et qui resta
plus ou moins limité & ce domaine. Quelques entreprises commerciales durent
bientdt reconstituer leurs stocks et, au cours de 1’ét¢, 1a tendance des affaires redevint
plus favorable. Sur le marché des valeurs, les cours s’élevérent en moyenne de 209
entre les mois de juin 1949 et de février 1950. Etant donné augmentation des
dépenses du gouvernement et le fait que 'excédent de recettes de prés de $9 milliards
en 1947—48 avait fait place 4 un déficit de quelque $414 milliards en 1949—50,
il y avait semble-t-il tout lieu de redouter une expansion excessive. Dans ces condi-
tions, on laissa les taux d’intérét s'élever légérement. Cest ainsi gue le rendement
des valeurs fédérales 4 7 & 9 ans passa de 1,68%, en décembre 1949, 2 1,78%, en
mars 1950. Le Président proposa de rétablir le contréle sur le crédit a la consomma-
tion: dans le rapport économique qu’il adressa au Congrés en janvier 1950, il décla-
rait que I'assouplissement excessif des conditions de vente a crédit offertes aux
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consommateurs avait fait Etats-Unis:
apparaitre la nécessité de Volume du ¢réditad la consommation,
rendre au CODSC]] des gou_ Ventes Autra crédit Total du
A a 3 la crédit & la
verneurs du SYStéme de Ré- Fin de tempérament |consommatlon |consommation
serve Fédérale les pouvoirs T i e doiars
. .
n 0-
qu’il détenait dans ce d wae W as 8,0
marne. 1945 .. ..., ... 2,4 4,3 6.6
1948 ., ... ... 8,6 1 16,3
Pendant le second se- | o0 Juin . ... .. 9,1 7.0 16,1
mestre de 1949, le volume décembre . . . 10,9 7,9 19,8

du crédit 4 la consommation
en cours a augmenté de $1,8 milliard, contre 1,1 milliard dans la période corres-
pondante de 1948 et 0,5 milliard seulement dans le premier semestre de 1949.

La politique de crédit a donc été modifiée A trois reprises de 1948 & 1950:
deux fois pour lutter plus efficacement contre les tendances inflationnistes et la
troisiéme pour prévenir une régression, Les mesures prises n’ont certes pas été
sans effet mais, dans chaque cas, il y avait d’autres facteurs qui agissaient dans le
méme sens (tels qu’un approvisionnement plus abondant en matiéres premiéres
notamment, au cours de I'hiver 1948—49, et le puissant soutien de base assuré
par lactivité de la construction et les ventes d’automobiles pendant ’année 1949
tout entiére, comme cela a déja été indiqué plus haut). Les avances des banques
commerciales se sont réduites de $42,5 milliards en décembre 1948, 4 41 milliards
en juin 1949, mais il semble que leur volume ait été limité plutét par P"abstention
d’emprunteurs sitrs que par I'impossibilité ol les banques se seraient trouvées
d’élargir les crédits, de sorte que la diminution a été moins la cause que 'effet de la
régression. Les banques commerciales avaient des disponibilités trés importantes
et s'en servirent pour acheter des valeurs fédérales, Aprés en avoir réalisé pour
$28 milliards au cours des trois années allant de la fin de 1945 & la fin de 1948
(notamment pour se procurer les fonds qui leur ont permis d’augmenter de $16
milliards les préts aux entreprises et pour acquérir diverses valeurs autres que des
titres du gouvernement a concurrence de $2 milliards), les banques ont acheté
pour quelque $5 milliards de valeurs fédérales en 1949,

L'un des principaux objectifs des autorités monétaires des Etats-Unis était
«d’assurer la stabilité du marché des valeurs fédérales». Clest-a-dire que d’une
maniére générale, les Banques de Réserve Fédérale achetaient des obligations &
long terme pour empécher leurs cours de fléchir, tout en vendant des bons afin de
réduire I’écart entre les taux d’intérét a court et a long terme. En 1949, pour la
premiére fois depuis Ia fin des hostilités, les cours des valeurs sur le marché ont eu
tendance a s’élever au-dessus des cours de soutien et les autorités ont alors vendu
des obligations et des bons afin d’assurer la stabilité des cours. Mais, au mois de
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Jjuin, le Systéme de Réserve Fédérale a modifié quelque peu sa politique. Les rende-
ments fléchissaient sur le marché et s’en tenir aux cours fixés eiit obligé les Banques
de Réserve Fédérale a procéder a de nouvelles ventes de titres. En conséquence, le
Comité du marché libre de la Réserve Fédérale, aprés avoir pris contact avec le
Trésor, annonga que «dans les conditions actuelles maintenir les cours & un niveau
relativement fixe a I'inconvénient de retirer des réserves an marché a un moment
ou il conviendrait de rendre le crédit plus largement disponible».

Les achats et ventes nets de titres faits par le Systéme de Réserve Fédérale ont
évidemment pour effet d’augmenter ou de réduire les réserves des banques commer-
ciales, d’aprés lesquelles celles-ci déterminent leur politique de préts et de place-
ments. En moyenne générale, elles cherchent 3 maintenir un rapport de 6 ou 7
a 1 entre les dépobts et les réserves, de sorte que les changements que subissent ces
derniéres doivent nécessairement provoquer des modifications proportionnellement
plus fortes de Jeurs dépdts. Le Systéme de Réserve Fédérale a, jusqu’a un certain
point, neutralisé cette série d’incidences en modifiant les pourcentages de réserve

Etats-Unis: Réserves des «Member banksy,
crédit de la «Federal Reserve» et postes connexes.
Données menguelles, an milllards de dollars.
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obligatoires., En 1948, lorsqu’il a acheté pour $770 millions de valeurs fédérales,
il a augmenté les réserves obligatoires de $2.570 millions. I les a réduites de $3.800
millions en 1949, quand il a vendu pour $4.450 millions de titres de cette nature.

Par suite de cette politique d’open market et d’ajustements des réserves
requises, et aussi de 'excédent de rececttes trés important du budget fédéral en
1947—48, on a réussi 2 empécher Je volume monétaire de s’accroitre sensible-
ment depuis 1946, en dépit d’une assez forte expansion du volume des crédits aux
entreprises. Ce résultat a probablement été dit avant tout a ce que les réalisations de
valeurs par les banques ont
trouvé leur contrepartie dans
lamortissement de la dette

Etats-Unis:
Volume monétaire et crédits aux entreprises,

Opél‘é an moyen de IPexcé- Monnaie Banquées comtmerclales
. Fin de an Dépbts Préts et
dent de recettes budgétaires clreulation 2 vue avances
et dans la demande de titres en milllards de doltars
émanant d’épargnes vérita- 1948 . ... ... 29,0 83,3 31,1
. 1948 .. ... ... 27,6 86,7 433
bles, notamment par Pinter-
i . 1949 février . . . 27,5 81,4 42,4
médiaire des compagnies 1950 o 270 84,9 4233

d’assurances.

L’opportunité d’adopter une politique de crédit plus flexible aux Etats-Unis -
a été examinée par une commission mixte du Congrés et, dans la réponse aux
questions que celle-ci avait posées, le Président du Conseil des Gouverneurs du
Systtme de Réserve Fédérale fit les remarques suivantes:

«A considérer les choses rétrospeciivernent, je suis certain que notre intervention
en faveur du marché des valeurs fédérales était celle qui convenait, Elle a été gigan-
tesque: au cowrs des deux années 1947 et 1948, les opérations totales du Systéme en
valeurs du gouvernement se sont élevées & prés de 80 milliards de dollars. En dépit de
cet énorme volume de transactions, notre portefeuille global a en fin de compte relative-
ment peu varié. Je suis convaincu que nous n*aurions pas pu renoncer 4 nos interventions
de soutien pendant cette période sans qu’il en fiit résulté de ficheuses conséquences
aussi bien pour noire systéme financier tout entier que pour l'ensemble de notre
économie.»

Toutefois, le Président ajoutait ce qui suit an sujet de la politique & suivre

a Pavenir: '
«Il convient néanmoins de reconnaitre, en ¢e qui concerne Pavenir, que les taux
d’intérét jouent un réle économique et doivent indiquer le rapport existant entre les
épargnes disponibles et la formation nécessaire de capitaux, Maintenir 4 un faible

niveau le taux de I'intérét en fournissant libéralement du crédit dans une période on
les demandes de capitaux excédent les épargnes nouvelles engendre de Pinflation.»

11 importe également de noter qu’une sous-commisston monétaire de la com-
mission mixte du Congrés s'est, en janvier 1950, prononcée en faveur de «taux
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d’intérét aussi bas qu’ils peuvent I'étre sans provoquer d’inflation ». Mais elle recom-
mandait en méme temps de «rétablir la flexibilité des taux d’intérét, faute de
laquelle une politique monétaire souple est impossible »,

Il ne parait guére douteux qu’on se montre de plus en plus disposé, tant aux
Etats-Unis qu’en Europe d’ailleurs, 4 suivre une politique plus souple méme en ce
qui concerne les taux d’intérét 4 long terme. Un pas extrémement important
en ce sens a été accompli lorsqu’on a admis, sur le marché de Londres, des cours
flexibles pour les fonds d’Etat pendant I'été et Vautomne de 1949, Les cours ne
tardérent pas a atteindre un nouveau palier (correspondant 4 des rendements de
3,6 a 3,89,), auquel les transactions sont intervenues sans soutien artificiel de la
part des autorités monétaires.

Le danger que recele toute politique de soutien du marché ne tient pas seule-
ment — ni peut-étre méme principalement — & I'imposition de taux qui peuvent
étre trop bas, mais aussi a ce que les fonds nouvellement créés que la banque centrale
verse sur le marché provoquent une abondance artificielle de disponibilités suscep-
tible de décaler le niveau et Porientation des dépenses de consommation et d’inves-
tissement, et aussi de favoriser des mouvements indésirables de capitaux a Pintérieur
et & P’extérieur. L’accroissement du volume de pouvoir d’achat monétaire inter-
vient fréquernment 4 un moment inopportun du point de vue du crédit.

Bien qu’on admetie pleinement ces dangers, on croit souvent qu'une baisse
des cours des fonds d’Etat, qui équivaut 2 une é&lévation des taux d’intérét 3 long
terme, peut avoir des conséquences ficheuses.

On prétend en particulier qu'une hausse du niveau des taux d’intérét est
de nature a provoquer du chémage. Or, les taux ont été relevés en France sans qu’il
se soit rien produit de semblable. Quant a Pltalic et 4 ’Allemagne occidentale, le
chémage n’y a manifestement pas été dit & un resserrement de crédit: il tient a la
structure de leur économie. En Belgique, d’antre part, il s’agit plutét, pour remédier
au chdémage, d’adapter I’économie & 'augmentation des prix de revient et spéciale-
ment des salaires par rapport a4 Pavant guerre. Dans tous les autres pays qui n'ont
pas connu de difficultés particuliéres, un haut degré d’emploi a été en fait compa-
tible avec des politiques monétaires trés différentes,

On fait état également de 'augmentation du service de la dette qui serait
lide a une forte hausse des taux d’intérét. Mais, la encore, il est facile de suresti-
mer ce surcroit de charge: des taux plus élevés n’affectent pas le service de la dette
déja consolidée (qui représente généralement les deux tiers ou plus du total). En
second liey, il n’est peut-étre pas nécessaire de relever beaucoup les taux d’intérét
a court terme, ou pour longtemps. En troisiéme [ieu, une partie de "augmentation
du service de la dette est restituée 3 I’Etat sous forme de paiements d’impéts. Enfin,
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Taux d'escompte des banques centralss.

Taux d'escompte 3 la fin de Changeme:ts
Banque csnirale ds survenus ce
i décembre 1948

1920 | 1938 | 1948 | 1247 1948 | 1949 .| 020 am:, 1050
Etats-Unis?h . . . . 4, 1 1 1 1A 1, A
Canada . . . . .. . 21 1, 1 1 1Y, 1y
Suisse. . . . . .. 3 1 1z ) 112 11y 11y
Angleterra . . . . . 5 2 2 2 2 2 2
Tchécoslovaquia . 5 a 21y 21 21/, 21; 2y
Irlande . . .. .. G 3 2> 21fa 2z 2y 21y
Pays.Bas , . . . . 41, o 2y 2ty 2ify 21t 21y
MNorvdge . . . . . . 5 3Y, 24, 2y 211y 21y 21y
Portugal . . . .. 8 FUR 21, 21, 21y 21y 2
Sudde . ... ... 5 21y 2y 21y 21 212 21
Frangce . . .. .. p 21y 1%/a 2z 3 3 ¢
Yougoslavie . . . . 6 5 22-6 t.4 1-3 1-3 1-37 .
Belgique . . . . . 41y 211, <] 3 3 31 3 —
Autriche . , . . . . Ty a4 3ty fc?) 31y Fy < 7Y .
Danemark . . . . . -3 4 3 3y 31, 31y 3,
Bulgarie . . . . . . 10 6 41y 4/ 3z 31 3t
Turqule . . . . . . . 4 4 4 4 4 4 .
Espagne , . . .. 8'fy 4 4 41y 411, 4 4 — 1
Ralie . . .. ... 7 PN 4 By By 1)y 47 -1y,
Allemagne . . . . 7 4 3VYa 32 5 49 4 —1
Hongrie . . . . . . T 4 ¥ 5 5 5 [
Roumanie . . . . . ) Ay, 4 7 5 5 5
Albanie . . . . . . o -] 5']2 Sifp 5‘1’? . 5"}'2 51r":| .
Finlande . . . . . 7 4 4 5u THs 53y 59, — 11y
Pologne . . . . . . B, Ay 41y G G [ & .
Gréce . . . .. .. 5] 10 fo 12 12 12

1 Teux de la Bangue de Réserve Fédérale ds New-York applicable aux avences garaniles par des cbligations du gouverne-

ment, alasl qu'aux escomples de papier admlissible et aux avances garantles par du papler de cette nature, Pour les
autrss avances paranties: 20f,. ’

%) Depuls la fusion des Institutlons du secteur publle ot de la Bangue Natiunala, des taux différentlels ani ét4 Introdults
selon le type de déblteur.

% En vigusur depuls la 6 avell 1950,

1y En vigueur dapuig ls 12 julllet 1949, Lo 27 ma! 1949, lo taux d'escomple a 4ié réduit & 405, Depuls le 23 Juin

1948, s lous d'escompts des banques centrales des «Paysa ast de 104,

La Banque Centrala de Berlin a dgalement abalssé son taux d'escompte & 41,00 le 1o Juln 1949, puls & 4% le
28 Julllel 1949,

Depuis le 22 Juillet 1948, lo taux d'szcomple deo [a Banque d'Emisslon Allamande ds la Zone sovigtique est de 504

* Réduit 3 2159 la & juln 1950,

il arrive fréquemment qu’une forte proportion de la dette 4 court terme soit entre
les mains de services, d’organes et de fonds de gestion de I’Etat, auquel cas le service
de la dette comporte simplement des paiements 4 I’intérieur de UEtat lui-méme.

On craint également qu’étant donné le volume élevé que les dettes publiques
atteignent fréquemment aujourd’hui une baisse des cours des valeurs, en parti-
culier si elle intervenait 4 la suite d’une période d’argent artificiellement bon
marché, ne donne lieu 4 une spéculation excessive et n’entraine des pertes en
capital pour les institutions financiéres, Or, exemple du marché de Londres, ou
le cours des consolidés 2159, a fléchi de 98,4 en-janvier 1947 2 69,1 en novembre
1949 sans qu’il-en soit résulté de conséquences facheuses, semble indiquer qu’on
exagére peut-étre les dangers en question.
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Rendement des actions et des titres d’Etat, On craint en outre,

donnéas mensuelles, en pourcentages. dans Ies pays comme ceux
de Scandinavie qui ont
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indirects, dont un élément
indispensable est éventuellement une politique flexible de taux d’intérét.

L’opinion se répand de plus en plus, semble-t-il, que la mise en ceuvre de
taux d’intérét flexibles a un réle important A jouer dans le cadre d’un
systtme monétaire fonctionnant bien et qu’il convient d’examiner d’urgence les
nécessités d’une politique rationnelle du loyer de ’argent. Mais c’est 14 une question
au sujet de laquelle il ne peut étre présenté ici que quelques observations ayant
trait & des problémes et 3 des pays déterminés.

Des relévements de taux d’intérét joints & des restrictions quantitatives de
crédit sont apparus comme ayant joué un réle trés utile dans le redressement de la
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France et de I'Italie, en tant que moyen de combatire I'inflation et de restaurer la
confiance dans la monnaie. Les taux d’intérét effectifs ont été fort élevés dans
ces deux pays, puisqu’ils ont atteint 7 a 8%, et méme davantage (en Italie notam-
ment) pour les avances et plus de 69, pour les emprunts 4 long terme. Tant que
'inflation continue de sévir, des taux élevés sont payés facilement, mais il n’en est plus
de méme une fois que les prix sont stabilisés. Lorsqu’il s’agit d’abaisser les taux, la
difficulté éprouvée tient, d’une part, quand les prix se trouvent au coefficient 20
{comme en France) ou 50 (comme en Italie) par rapport & 1938, 4 ce qu’il faut
intervenir vigoureusement pour surmonter un manque de confiance général en la
monnaie; et, d’autre part, au fait que, tant que le budget accuse des déficits impor-
tants et absorbe ainsi une grande partic des épargnes intérieures nouvellement
formées, des taux élevés s’imposent pout réduire les dépenses consacrées aux inves-
tissements privés. Il ne suffit évidemment pas, pour ramener les taux i des niveaux
plus courants, de décréter simplement que les banques et autres institutions de
crédit seront moins exigeantes lorsqu’elles font des préts, car les cours des valeurs
et, partant, le rendement réel sont déterminés dans une large mesure par Poffre
et la demande sur des marchés libres. Il importe de s’attaquer aux causes des taux
élevés et, a cet égard, d’améliorer la situation budgétaire, nécessité qui simpose
avec une urgence croissante a mesure que I'aide Marshall diminue. Le probléme
particulier que constituent les frais relativement lourds de la distribution du crédit
présente un caractére plus aigu en Italie que dans la plupart des autres pays. Cela
tient & ce qu’en 1949 les dépots dans les banques ne représentaient encore, une fois
ajustés a la hausse des prix des marchandises, que les deux tiers de leur niveau
de 1938, alors que le personnel des banques avait augmenté pour nombre de rai-
sons, De ce fait, le montant des dépdts par employé n’atteignait gque Ia moitié
environ de celui d’avant guerre, ce qui imposait un écart excessif entre les taux
d’intérét versés sur les dépdts et ceux appliqués aux crédits. D’ol la nécessité évi-
dente d’adopter 3 cet égard des mesures qui aideront les banques italiennes et les
autres institutions financiéres a réduire leurs frais généraux. Dans un cas comme
celut-ci, c’est une réforme constructive portant spécialement, mais non de fagon
exclusive, sur le budget qui peut permettre d’éviter des taux d’intérét excessifs.

L’expérience faite en matiére de taux d’intérét a présenté un caractére tres
différent dans les pays olt la hausse des prix n’a guére dépassé I'augmentation géné-
rale des prix mondiaux cotés en dollars par exemple et o), par conséquent, la con-
fiance dans la monnaie est restée 4 peu prés intacte. Clest ainsi qu’en Suisse il a
suffi de modifications relativement modérées des taux d’intérét & long terme pour
maintenir Péquilibre. Tl vient d’étre fait allusion 3 ce qui s'est passé sur le
marché britannique des fonds d’Etat: ce fut 2 peu prés la méme chose; et la
Belgique a constaté, elle aussi, que des modifications relativement modérées sont
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singuliérement efficaces. Il ne faut pas oublier qu'un relévement de taux de un demi
pour-cent (de 3 4 314 par exemple) entrainera par rapport au pair (c’est-a-dire
100} une baisse & 86 du cours d’une obligation 3%,. Si les porteurs de ces obli-
gations considérent que le taux d’intérét retombera 4 39, avant longtemps (notam-
ment lorsque les marchés favorables aux vendeurs et le «boom» auront pris fin},
ils cesseront vraisemblablement dé vendre, car il faudra qu’ils aient la certitude
d’obtenir ailleurs d'excellents rendements avant d’accepter des pertes en capital
de 12 a 149%, sur leurs titres,

Il était de régle, en matiére de politique du taux officiel, de relever de un
pour-cent a la fois le taux d’escompte des banques centrales (afin de faire impres-
sion sur le marché), mais de Pabaisser de 15%, seulement d'un seul coup {pour ne
pas trop inciter fe public 4 retirer des fonds pour les exporter). Mais maintenant
que les taux officiels sont restés inchangés depuis des années sur de nombreuses
places — parfois méme depuis plus de dix ans — il est probable gu’un relévement
de 149, seulement exercerait un effet psychologique puissant. A n’en pas douter,
il frapperait tous les milieux intéressés et éveillerait le sentiment que les autorités
vont de nouveau avoir recours aux moyens classiques de la politique de crédit pour
assurer ’intégrité de la monnaie; et cela contribuerait indéniablement & renforcer
la confiance en la monnaie dans une période ol les mesures de contrdle direct dis-
paraissent peu a peu,
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IX. Paiements et compensations entre les pays européens.

11 est bon, avant d’examiner les progrés accomplis par le systéme de paiements
en vigueur, de mettre au point I'histoire du systéme des paiements entre les pays
européens telle qu’elle est exposée dans les dix-huitiéme et dix-neuviéme Rapports
annuels de la Bangue,

Dans le dix-huitieme Rapport annuel (pages 170 & 183), le Premier Accord
de compensation monétaire multilatérale du 18 novembre 1947 a été passé
en revue et la technique des «compensations» de la premiére et de la seconde
catégorie a été expliquée. Cet Accord, qui portait uniquement sur les compensa-
tions (il n’y avait pas alors de droits de tirage), a inauguré le systéme des statistiques
mensuelles adressées par les banques centrales européennes a la Banque des Régle-
ments Internationaux, qui a fonctionné sans interruption de décembre 1947 jusqu’a
Pheure actuelle. Les résultats obtenus avec cet Accord ont été quelque peu limités,
le montant total des opérations effectuées pendant les dix mois qu’il est resté en
vigueur ayant représenté $51 millions, dont $5 millions pour la premiére catégorie
et $46 millions pour la seconde. Mais, aménagé comme le prévoyait le dix-huitiéme
Rapport annuel, «le mécanisme qui fonctionne déja est susceptible d’étre adapté
et élargi pour répondre a de nouveaux besoins».

Une nouvelle phase a commencé avec I’Accord de paiements et de
compensations entre les pays européens pour 1948—49, qui a été
signé le 16 octobre 1948 et qui est décrit de fagon détaillée dans le dix-neuvieme
Rapport annuel (pages 229 & 245). On trouvera, dans les tableaux de la page
suivante des statistiques relatives aux droits de tirage arrétées au mois de juin
1949, date & laquelle I’Accord a cessé de fonctionner.

Le montant définitif des droits de tirage établis pour 1948—49 a été de $805,5
millions, mais $677 millions seulement ont été utilisés au cours des neuf mois,
d’olt un reliquat de «droits de tirage inutilisés» de $128,5 millions: sur ce total,
$2,5 millions devaient servir, aux termes du Protocole additionnel n°® 2 (du
31 mars 1949%), & racheter des dollars «off-shore » du trimestre juillet-septembre de
1948; $78,4 millions ont été reportés en vue d’étre utilisés aux termes de I’ Accord
pour 1949-—50; et $45,7 millions ont été annulés (il restait donc un solde de $1,8
million a la fin de mars 1950}, Des déiails complets sont donnés dans le tableau
de la page 329.

* Le texte du Protocole additionnel n® 2 du 31 mars 1949 a &ié reproduit dans le dix-neuviéme Rapport
annuel, page 286.
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Accord de paiements et de compensations intra-européens pour 194349,

A. Droits de tirage établis finalement pour I'année 194849,

Pays accordant des droits de tirage

Montants

asmiamor | 5] 2] 2| 3 < | 2| .

194649 E § :E £ 2| o ] 3 5“ 213 3

sl 3|2 |&|&8|2|2|&8 83|32 8
Pays milllons da dollars

bénéilcialres )
Allemagne . . . | — - 21,00 — - 12,7 8,0 20| 520 S0 | 138 | 1142
Autriche . . . .| 29,6 — a4,5{ 0,1 2,0 - 1.5 1,0 260| ~ — 63,7
Belgique . . , . | — - - — - | 1ol - — — — - 1,0
Daremark . . .| 1,21 — 65| — 21 | - - - - - 1,5 11,8
France . . . . ., 53,7 —_ apo| - - 11,0 50 — 2000 — - 300,7
Gréce . .. .. 44 | 04 13,0 2,0 5,0 1.0 2,0 50| 240| 50| 123 80,1
Italie . . . .. . — 2,0 — - - - — - 25,01 — — 27,0
Norvdge . .. .| — - 230| -— - 05| — 256 — 21,8 0.8 48,3
Pays-Bas. . . . 8,5 - 726| — - - - - - 20| — 83,0
Royaume-Unl . | — - 30,0 — - _ — - _ _ —_ 30,0
Sudde .. ... - 07 60| 3,0 - o1 | — - - - - 9.8
Turquie . . . .| — — 20p ~ - 50 — 0,8 80! 10| — 16,8

Totaux. . . | 874 | 3,1 |2185| 51 97 | 47,3 | 165 | 11,3 1334,0| 348 | 27,8 | 8055

MNote: Plusleurs modifications ont §1é apportdes au montant des droits de liregs pendant que ['Accord pour 1945--49
a forctionnd, Le tableau oMginal figurant 4 l'Annexe C de FAccord {reprodult & la pags 276 du dix-neuvidme Rapport
annysal) comportalt un total de $810,4 milllons. Deux suppléments ont 614 ajouiss ; $2 milllons du Royauma-Uni & ta Turquie
et §14 millons du Royaume-Unl & la Grdcs. Il a ét4 procéddd A trois rdductlons, résultant toutes d'ajustements au titre du
trimesirs Julllet-septembre 1048, avant que o systéme des droits de tirage Wepire an vigueur: $23,3 millions entre T'Alle-
magne (blzone) of ta France: $2,9 millions entre I'Allemagne (blzone) et 'Autriche, ot $0,7 million entre la Turgule et la
Gréce. Par aulte de ces diverses modifications, l& total définitif des droils de tirage établls pour 124849 a &6 de
$805,5 milllons, comme cela ost Indiqué cl-dessus,

B. Droits de tirage utilisés jusqu’en juin 1949,

Pays accordant des drolts de tirage
F?‘Io:;tants . o -«
= -
e 1§l 21 8| % 188 |12y 5
Elf || 2| E| =2 € e | a_| 3 g k-
s | 2| &8|&8|& |82 |&|&5|3F |2 &
Pays milllons do dollars
bédnéficialres
Allemagna ., , . | — - 21,0 — — 12,7 | wnil 2,0 3,7 nil 8.8 46,2
Autriche . , , . 296 - 45| 01 1.8 - 1,5 1,0 250 — — 63,5
Belgique . . . .| — — —_ — - 89 — — —_ —_ — 8,9
Danemark . . . 1,2 - 65| — 2,7 — — —_ — —_ 0.7 11,1
France . . . . . 62,7 — G| — - 11,0 05| — 1873 | — — 289,1
Grdce .. ... 44| 04 13.01 20 | 50 a1 2,0 501 240 50 ) 123 76,2
Italie . . . ... — nil — — — — — — nil — — ril
Morvdge . .. .| — - 23,01 — - nit — 25 — 21,8 0.1 47,4
Pays-Bas . . . 8,5 - 725 — - —_ —_ - - 20| — 83,0
Royaume-Uni . - - 30,0 - - — — —_ - _ — 30,0
Suéde . . . .. — 05 60| 1,0 - 0,1 —_ — - - — 7
Turquie . ... — - 20| — — 2,5 — 0,6 80) 1,0) — 14,1
Totaux. . . | 964 | 09 |2161] 3,1 95 | 383 40 | 11,1 |248,0] 29,8 | 192 | 8770

Mote: Dans les tableaux cl-dessus et, d'une facon géndrala, dane le présent chapitre «Allomagne » signifle zones occl-
dentales. Quand Il le fallait, les chiffres concernant la <bizones et la «zone frangalse s ont été groupés.

‘Dans ces tableaux et dans d’autres égaloment ol les chiffres ont été «arrondlss, Il se peut qu'il ¥ ait de légdres
difidrences enira (s totaux ef ies chiffres oblenus en additionnant les divers dléments.
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Le montant des compensations ecffectuées et des droits de
tirage utilisés au cours des neuf mois pendant lesquels I"’Accord pour 1948—49
a été en vigueur apparait dans ce petit tableau:

On constatera que les compen- Volume des compensations

sations (tant de la premiére que de et droits de tirage 1948—49.

la seconde catégorie) ont subi des
Compen- | Droits de | 4.,

fluctuations trés importantes (qui Mols sations | tirage

ont été fOHCtiOD, dans une large an mlilllons da dollars
mesure, de la fagon dont les soldes 1948 octobre . . . . . 14,9 67,1 82,1
, f . . novambre . . . 10,0 56,8 66,7
se présentaient en fin de mois}), puis Geeambre 60 745 205
qu’elles sont passées de zéro a $32 | 1949 janvier . . . .. 32,4 68,1 1005
1 , Hevé féveler . . . . . 21,1 81,8 | 1129
millions et qu’elles se sont élevées mars . a2 762 80.4
a un peu plus de $100 millions au avell ... - 78,9 76,9
' i N 20 58,0 57,0
cours des neuf mois. Les droits de juin ... ... 32 120,7 129,8
tirage rendus disponibles ont été Totaux . ..] 1037 | 6770 | 7s0s8

plus stables, bien qu’ils aient varié
de $55 4 121 millions par mois et atteint prés de $680 millions dans les neuf mois,

L’Accord pour 1948—49 a expiré i la fin de juin 1949 et un régime provi-
soire a subsisté jusqu’a la signature du nouvel Accord, au début de septembre 1949,
En vertu d’une décision du Conseil de 'O.E.C.E. (voir le texte page 293), seules
les dispositions dudit Accord concernant les compensations ont été prorogées
pour juillet 1949 et c’est sur cette base que "Agent a ¢ffectué les compensations;
il n’y avait pas de droits de tirage disponibles, mais les pays participants ont con-
senti & accorder des crédits temporaires, lorsqu’il le fallait, pour franchir cette
période.

I Accord de paiements et de compensations entre les pays
curopéens pour 1949—50, dont le texte est reproduit page 294, a éué
signé le 7 septembre 1949 aprés plusieurs mois de négociations laborieuses et
il restera en vigueur jusqu’a ce que les opérations de juin 1950 solent achevées.
Il est, dans ses grandes lignes, analogue au précédent, & deux importantes ex-
ceptions prés:

a) vingi-cing pour-cent des droits de tirage ont été rendus multilatéraux (les autres
soixante-quinze pour-cent restant bilatéraux comme précédemment); et

b} des dispositions spéciales ont été adoptées pour couvrir I'excédent estimé de la
Belgique vis-a-vis de I’Europe.

L’idée qui a inspiré ’établissement de droits de tirage multilatéraux est que
le pays en faveur duquel ils sont créés doit étre en mesure d’utiliser le pouvoir
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Ressources existantes convenues d’achat ainsi fourni la ol les conditions

1949—50.% (de prix et de qualité, etc.} sont les plus

rare o dﬁqﬁi.‘;:'.i’.}*: avantageuses. De mémf: qu'e Pannée pré:
"322223: c:gs contaamnte | 0 Monnaie cédente, les pays considérés ont procédé
Thonsdeaoiars| A des évaluations détaillées des balances

Alemagns . . | Danemark . . 7.1 des paiements, dans le cadre bilatéral,
Suéde . .. - 10,0%) vis-a-vis de chacun des autres pays par-

Danemark - - 51’2;32’: o ng ticipants. Des droits de tirage bilaté-
Norvége . . .| Royaume-Uni 30,0 raux, analogues a ceux qui existaient
Portugal . . . ::::f::.'uh ; 200 en vertu de Vaccord précédent, ont été
Royaume-Uni | Danemark . . 305 établis pour couvrir les trois quarts des
Sudde . .. .| Foyaume-Unl 64,0 déficits estimés, une fois tenu compte des
Turquie . . . | France . . .. 2,09 «ressources existantes convenues» dé-
Total .. ...... 1818 tenues par le débiteur; un montant cor-

N . "

n Bienique les drolts de tirage fuis;ent. Iorquu'ils;mt 113 respondant d « aldc condltlonnelle » en
établis, lbelids an dollars dans I'Annexe & I"Aceord, s . N .
les ressources existantes |'dtalent dans les monnaies dollars de IE.C. A, devait &tre alloué
nationalas consldérédes. Ca falt est devenu impotrtant &

la suite dss dévaluatlons. au créancier lorsque les droits de tirage
7} Positlons lorsqu'll avalt été établl dss droits de tirage . e s
bilatéraux (volr page 253), seraient utilisés.

Des droits de tirage multilatéraux ont ainsi été établis pour chaque pays
débiteur, & concurrence du tiers du total des droits de tirage bilatéraux établis
en sa faveur, conformément 4 Pannexe C de PAccord; I'«aide conditionnelle»
devait suivre les droits de tirage multilatéranx et étre allouée ferme au pays sur
lequel les droits de tirage étaient exercés. (Le rapport entre les droits de tirage bila-
téraux et multilatéraux a été modifié par la suite dans un certain nombre de cas,
lorsqu’il a été-établi de nouveaux droits de tirage ou que d’anciens droits bilatéraux
«non utilisés» provenant de 1948—49 ont été reportés; il a été modifié également
du fait des dispositions spéciales prévues pour la Belgique.} L’Agent a été autorisé
a utiliser automatiquement des droits de tirage multilatéraux pour couvrir des
déficits courants, & concurrence d’un montant égal au tiers du droit de tirage bila-
téral établi & lorigine dans le rapport en question. D’autres droits de tirage multi-
latéraux pouvaient étre utilisés par PAgent 3 la demande du débiteur, pour couvrir

un déficit mensuel courant:

a) a I’égard d’un pays qui avait établi en sa faveur un droit de tirage bilatéral
(lorsque celui-ci, plus un tiers, avait été utilisé en totalité}, et

b) alégard d’un pays qui n’avait pas établi de droit de tirage bilatéral en faveur
du débiteur donné (tant que les ressources existantes conmvenues avaient
d’chord été utilisées).
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Accord de paiements et de compensations intra-européens pour 194950,

A. Drolts de tirage bilatéraux étabiis (position a la fin de mars 1959),

Montants Pays accordant des droits de tirage bllatéraux
rannbe hant | 2 . Total
du 1o juillot 1949 | @ 221 &L g ( &3 lé 2 |des droits
sudOunigso | § | £ | 2 & e | 2] % e | £ |E.) £ B | de tirage
|2 |81 8| &E12jg|&|& |&5]3 |2 |vitran
Pays en millions de dollars
Lénéflcialres
Altemagne . . .| — - - — — — 24 — — 14831 298] 67 60,3
Aartriche , . . .| 37,5 — 68| — 41| — 08| 02| — 150 — - 64,4
Danemark . , . — — 11,0, — 60| — - — - - - — 17.0
France . . . . .| 450| — 22,0 -- — 53] -— - — | e90| — - 168,2
Gréce. . ... .| 10,4 08| 14,6| 2,2 75 7.9 15 53| o84 20,3| T.0| 60 83,8
Norvége . . . . 8,5 — 132 — 5,1 08| -— 38| — — 257 — 58,1
Pays-8as. . . .| 13,1 — 390 — — - —_ — — — — - 521
Partugal . . . .| — a5 95 08| 31 1.8 1) 23| — — 1.7, — 20,4
Royaume-Uni ., | -— - | 290]| — — — - — — - — - 29,0
Turquie ., .. 75| 08| 5.1 29| 35| 62| 04| 47| —~ 120 1,71 — 44,7
Totaux , . . [1228| 201500 58| 293| 248| 62| 162 08(188,5; 389| 12,7| 5980

B, Total des droits de tirage bilatéraux et multilatéraux établis.

Bilatéraux .

Mantants établis (d"apres le tableau précédent) Multilatéraux Total

pour Fannéa allant R des
du 1er Jullist 1949 Etablis 3 | Montants Untiers des! Spéclaux droits de

av 30 juin 1950 Torigine supplé- Total | yilatéraux | _SUT '8 Total tirage

mentaires 2 l'origine Belgique
en millions da dollars
Pays bénéflcialres

Allemagne , . . .., .. - 60,3 60,3 - - - 60,3
Autriche . . . . .. ... 64,4 — 64,4 21,6 - 21,5 B5,8
Danemark . . ... ... 17,0 —_ 17,0 5,7 — 57 226
France . . . . ... ... 156,3 12.0 168.2 52,3 28,0 80,3 248,5
Gréce . . . . . ... ... 80,5 3,4 83,9 26,8 - 26,8 10,7
Notvégs . . . ... ... 57,6 0,8 58,1 19,2 — 19,2 77.3
Pays-Bas . . ., ... ... 52,1 — 52,1 17,4 49,0 66,4 1185
Portugal . . . ... ... 20,4 - 20,4 56,8 — 6.8 27.2
Royaume-Uni . . .. .. 29,0 —_ 290 0.5 5.5 45,0 74,0
Turqule . . .. ..... 40,0 4,7 44,7 13,3 - 13,3 58,0
Totaux . . . 5171 80,9 598.0 1724 1125 284,9 882,9

Mote: Cing pays parmi les signataires de I'Accord ne figurent pas sur ca tablsau. La Sulsse n'a pas regu d'aide de
'E.R.P. ot n'a pas participé au systéme europden des droils de tirage: le Luxembourg est compris avec la Belplque;
I'lrlande ot islande, falsant partie de 'a zone sterling, sont incluses dans las chiffres concernant le Royaume-Unl; Triesle
os1 anglobé dans la zone mongialee itallenne.

Las droits da tlrage bilatéraux établiz conformdment 3 {'Annexe © de VAccord pour 1949-50 se sont &lovds 3
un Iotal de $517,1 millions (voir la lableau de la page 310). Parla suite, de nouveaux drolts de tirage bilatéraux ont élé
établiz par la France, en faveur de la Turquis, & concurrence de $2 millions et par I'ltalle, en faveur de la Norvidge, pour
un montant de $500.000. D'autea part, un montant de droits de tirage bilaléraux, représentant §78.4 millions, a é1é re-
portd de FAccord pour 1945-49. Ces compléments portent le fotal 3 $598 milllons, comme le montrent los tableaux.

Lo monrtant des drolts do tirege multllatéraue est restd Inchangd, c’est-d-dire qu'il a #té de §172,4 milllons (le
tlars du total des drealts de tirage bilatéraux établls & I'origine dans |"Annexs C de I'Accord), plus les $112,5 millions da
droits de tirage spéclaux sur la Belglqua, malgrd las changements survenus ulérieursment dans les montanis des drolis
das lirage bilatéraux. (Les drolts de tirags spéciaux sur la Belglqus ayant été arrondis, les montants flgurant dans la premiére
colonne des droits de tirage multilatéraux pour la Frence ot le Royaume-Unf ont subl une l§géce modification.)

Note: Ce tableau Indiqua la posltlon 3 la fln de mars 1950, Llitérieurement, |l a été procédé & un certain nombre
de rdvigions ; c'est alnsl qu'aux termos de a8 déclston du Consell C {50) 112, du 21 avril 1950, tes drolts de tirage bilatéraun
de s France sur le Royaume-Lnl s'dlevant 4 § 92,969 000 [y comprls § 11,950.000 reportés da 1248-49) ont été annulés,



La Belgique présentait un cas spécial, C’était le seul pays participant
au systtme des droits de tirage qui fut finalement en excédent, c’est-a-dire le seul
dont P'excédent & lintériewr de V'Europe (évalué 3 $400 millions au moins en
1949—50) dépassat le déficit prévu & l'égard de 'hémisphére occidental ($200
millions). II allait de soi que, méme si la totalité des $200 millions d’aide directe
en dollars de la Belgique était rendue «conditionnelle», cela ne suffirait pas a
couvrir des droits de tirage équivalant a Pexcédent estimé de I'Europe. Les dispo-
sitions suivantes ont été adoptées pour faire face a cet état de choses:

1. Les 200 premiers millions de dollars de "excédent belge en Europe seraient
couverts par I'établissement de droits de tirage analogues 4 ceux des autres
pays.

2. Les 200 autres millions de dollars seraient couverts, & concurrence de $112,5
millions, par de nouveaux droits de tirage multilatéraux spéciaux (en contre-
partie desquels une allocation spéciale d’aide E.R.P. a été mise de cété sur
le montant total disponible, avant que celui-ci n’ait été€ distribué suivant les
pays) et $87,5 millions, au moyen de crédits consentis par la Belgique (aux
mémes conditions que les préts de I’E.R.P.} & la France, aux Pays-Bas et au
Royaume-Uni (pays ayant les déficits les plus élevés & 'égard de la Belgique).
Cette nouvelle tranche de $200 millions a été divisée en deux parties; la pre-
miére, de $125 millions, a été répartie dans le rapport de 1 4 1 entre les droits
de tirage et les crédits, tandis que pour la seconde, soit $75 millions, le rapport
a été ramené de 2 & 1. Le tableau suivant résume les dispositions adoptées:

Droits de tirage sur la Belgique et prats belgss Afin de donner effet
dtablis pour 1949—-50.1) 3 ces dispositions, deS
Pays bénéfisialres accords sépards de prét
Montants établls Totaux nt été si . -
_ erance | Pave- [Rovaumed Autres ont été signés, le 7sep
Bas Unl | pays? tembre 1949, entre la
an milllons de dollars i 41
$200 promlors mil- Belgique et les trois
liens '
ays emprunteurs: la
de droits de tirage . . | 205 [ &2 38,5 80 200 pay P
$200 autras millions France, les Pays-Bas et
Promidre tranche : i
Préts . ....... 15 27 205 - 625 | l¢ Royaume-Uni. Ces
Droits de tirage . . . 1 15 27 20,8 - 625 | accords étaient rédigés
Seconde tranche: e
Préts . . ...... 65| 1 7.5 - 25 en termes similaires;
Droits de tirage . . . | 13 15 - 50 . .
o raoe 2 celui qui est intervenu
Totaux partiels . .. [ 495 ar 63,5 - 200 entre la Belgique et le
Total général . . [ 79 139 102 80 400 Royaume-Uni est re-

. H H
1) Ce tableau de la posltlon bslge comprend §23121), millions do drolte de ilrage gui PFOdUIt a U.H'Cd exem-
figurent déia dans ls 1ablsau précédent ($150 milllons plus un tlers, soil $50 millions, s
plus fes 1124 millions spdeiaux). Ple a la- page 318.
7y Sont comprls sous cetis rubriqus les autres pays ayanl des droils de tirage sup la
?elglqiua. savoir : ' Autriche, e Danemark, la Gréce, |la Morvége, e Portugal st la Ia Banque des Ré-
urquis.

glements Internatio-
naux a accepté d’exercer les fonctions d’Agent des parties contractantes aux
termes des accords.
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Les «ressources maximan disponibles pour faciliter les paiements intra-
européens en vertu de ’Accord pour 1949—50 (tel qu’il a été modifié jusqu’a la
fin de mars 1950) se sont donc établies & $882,9 millions sous forme de droits de
tirage, plus le montant maximum pour les préts belges, soit $87,5 millions, ce qui
a donné un total de $970,4 millions (voir le tableau de la page 259).

A part ces deux importantes innovations, le mécanisme créé aux fins du précé-
dent systéme de paiements est resté a peu prés le méme. Le texte de ’Accord a
fait en quelque mesure I'objet d’une nouvelle classification et a été rendu plus
clair sur certains points, mais, en ce qui concerne les informations a fournir a I’Agent
par les banques centrales, la détermination des déficits mensuels (& couvrir par des
droits de tirage), le calcul des compensations de premiére et de seconde catégorie
et les instructions aux banques centrales, on s’en est tenu 4 'ancien systéme, que
tout le monde connait bien maintenant,

Au point de vue de la terminologie, deux modifications sont a retenir:

a) Le terme «compensations» qui, dans I’Accord pour 1948—49, visait & la
fois les compensations effectives et I'utilisation des droits de tirage a été, pour
plus de clarté, remplacé dans I’Accord pour 1949—50 par le mot «opérations»
{afin d’embrasser les deux catégories d’opérations).

b) Les termes «débiteur» et «créditeur» sont, dans I’Accord pour 1949-—50,
employés exclusivement dans le sens de débiteur et de créditeur au titre des
postes courants dans un rapport bilatéral indiqué; c’est-a-dire que le débiteur
est celui qui recoit des droits de tirage et que le créditeur est celui qui en accorde.
Chaque pays peut donc étre débiteur ou créditeur suivant le rapport considéré.
(Il en résulte par conséquent que les termes «débiteur» et «créditeur»
n’indiquent pas, dans I’Accord pour 1949-—50, le sens desdettes ou des crédits
accumulés avant I'entrée en vigueur de ce dernier.)

On peut résumer de la fagon suivante les traits caractéristiques de 1’Accord
pour 1949—50 qui s’écartent quelque peu du systéme antérieur:

a) Le Portugal a participé au systéme de droits de tirage pour 1949—>50, de sorte
que, parmi les pays de 'O.E.C.E., seule la Suisse est restée en dehors de
cette partie de 1"Accord,

b) L’Accord a été rendu rétroactif & partir du Iler juillet 1949 (de sorte que les
droits de tirage de juillet et d’aolt ont été donnés ensemble au cours des
premidres opérations).

c) Les dispositions relatives 4 l'utilisation de droits de tirage bilatéraux «addi-
tionnels» & ceux qui sont nécessaires pour couvrir le déficit mensuel ont été
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rendues plus strictes par rapport au systéme antérieur; de ce fait, seuls des
montants destinés A des fins déterminées ont pu &tre obtenus, a savoir pour
éviter un réglement en or ou en dollars ou pour racheter de Por ou des dollars
donnés en paiement™® et, dans des cas exceptionnels et & concurrence de mon-
tants limités, au cours des premiers mois de fonctionnement du systéme, pour
créer un fonds de roulement approprié. Le renforcement de ces dispositions
visait & prévenir une utilisation trop rapide des droits de tirage bilatéraux,
destinée a4 procurer des droits de tirage multilatéraux qui, autrement, ne
fussent intervenus que plus tard.

d) L’accent placé sur 'importance du «plafond » pour les soldes et dettes existant
aun 30 juin 1949 est étroitement lié¢ a Palinéa ¢) ci-dessus. Il ne peut étre accordé
de droits de tirage que pour couvrir les déficits cumulatifs contractés et ces
droits ne doivent par conséquent pas avoir pour effet d’augmenter un solde
ou de réduire une dette au dela du montant qui existait lorsque le systéme de
paiements est entré en vigueur.

e) Deux exposés complets au moins du fonctionnement du systéme ont été
fournis pendant que PAccord était en vigueur et,

f} une disposition minuticuse a été élaborée pour réviser les droits de tirage
bilatéraux, les cas justifiant une révision étant exposés en détail dans Pannexe
D de PAccord.*

g) Les droits de tirage bilatéraux non utilisés devront étre remis 4 un «pool »,
a la disposition de PO.E.C.E., lorsque ’Accord prendra fin, tandis que les
droits de tirage multilatéraux seront annulés (I’Organisation faisant des
recommandations & I'E.C.A. relativement a la fagon de disposer de Paide
conditionnelle correspondante).*

Les «Directives a4 ’Agent» pour 1948—49 portent dorénavant le nom de:
«Directives pour "application» de PAccord de 1949—50; ce changement
de titre a été effectué pour faire ressortir son caractére obligatoire pour tous les
pays participants, ainsi que pour I'Agent, quoique les Directives elles~mémes
n’aient guére éié modifiées. Les détails techniques concernant les informations que
les banques centrales doivent fournir & 'Agent, et le calcul des déficits et des excé-
dents mensuels sont restés tels que précédemment, mais de nouvelles instructions
ont été ajoutées afin de tenir compte d’innovations telles que I'utilisation des droits
de tirage multilatéraux (les demandes émanant du pays débiteur doivent étre

¥ Le Protocole additionnel n® 2 modifiant ’"Accord pour 1949—50, qui a été signé le 22 avril 1950 {(en voir
le texte page 315), a amendé ces dispositions, de sorte que les droits de tirage multilatéraux sont devenus
sujets A révision 3 la demande d’un débiteur et ont pu éire utilisés pour racheter de l'or et des dollars versés
4 un autre pays participant,
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parvenues le quatriéme jour ouvrable) et les prélévements sur les préts belges de
la France, des Pays-Bas et du Royaume-Uni. La fagon dont se déroulent les opéra-
tions, telle qu’elle est exposée aux pages 236 a 240 du dix-neuviéme Rapport annuel,
n’'a été que légérement modifide; c’est ainsi que 1’Agent fait connaitre 3 'E.C.A,,
le sixiéme jour ouvrable, les droits de tirage échus et que la date de valeur appli-
cable a toutes les opérations a été fixée an quatorzi¢me jour ouvrable. Comme
précédemment, le dernier paragraphe des Directives laisse a I’Agent une latitude
trés étendue pour modifier la procédure a la lumitre de V'expérience.

On trouve chaque mois des détails sur le fonctionnement pratique du
systtme de paiements pour 1949-—50 dans le rapport confidentiel que I’Agent
adresse a 'O.E.C.E. 1l a été publié, de Paris, assez de renseignements pour donner
une idée nette des traits principaux de Iévolution. Le tableau de la page suivante
montre comment ont été utilisés les droits de tirage et les préts belges au cours
des neuf mois qui ont pris fin en mars 1950.

Deux nouveaux facteurs d’une grande importance ont exercé, sur le fonctionne-
ment de I’Accord pour 1949-—50, une¢ influence qui s’est manifestée presque aussi-
tét que ce dernier eut été signé: la libéralisation des échanges intra-européens sous
les auspices de 'O.E.C.E. et les dévaluations monétaires intervenues en septembre
1949%, De profonds changements, qui ont bouleversé les prévisions faites quelques
semaines plus t6t seulement, en sont résultés dans le volume et le sens des excédents
et des déficits commerciaux intra-européens.

H est généralement impossible de déméler les effets exercés par ces deux
importants facteurs, mais, dans certains cas la relation de cause a effet parait
assez évidente: a) les déficits élevés antérieurs i la dévaluation de la livre sterling
et le redressement ultérieur du Royaume-Uni et, b) les importations élevées faites
par I’Allemagne occidentale en méme temps que les mesures de libéralisation des
échanges étaient mises en vigueur, Dans ’ensemble, les effets de la libéralisation des
importations ne se sont fait sentir que progressivement dans la plupart des pays
(un certain nombre de restrictions y ayant été maintenues), alors que les dé-
valuations ont paru, dans les mois ultérieurs, tendre a atténuer le déséquilibre
des balances des palements courants.

Au point de vue technique, on peut noter incidemment que I’ Accord de 1949-50
est apparu bien plus compliqué que le systéme de paiements antérieur, Les dis-
positions concernant Putilisation des droits de tirage multilatéraux étaient nouvelles
et il en éiait de méme des prélévements sur les préts belges; d’autre part, I'obliga-
tion d’observer le «plafond» du 30 juin 1949 pour tous les soldes a donné lieu 2

* Voir le chapitre V en ce qui concerne la libéralisation des échanges et le chapitre VI au sujet des
dévaluations.
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Accord de paiements et de compensations intra-suropéens pour 1949--50.

A, Droits de tirage* utilisés en neuf mois, de juitiet 1949 & mars 1950,

Pays accordant des droits de tirage
Moniants utilisés [ =
an neuf mols % 5 ﬁ_ 'g s . E, :l‘? 5 g . 2 =
sl le|le2l&8]l2):t]s|€|8z|3)|E g
s |2 2|22 |22 | & |s|&|a || &
Pays en milliong de dollarg
bénéficiaires
Allsmagne . . .| — — — - _ — 22 — — 1483 | 29 | 67 80,1
Autriche . . . .| 46,3 | — T - 45| — 06.[ 0,3 — 1165 - - 75,2
Danemark . . .| — — 80| — 80| — - — - - — — 16,0
France . . . . . 237 | — nil — — | 184 | - —_ —_ nil — — 421
Gréce . . . .. 76109 142/ 25 |108] 75| 0,0 | 21 04 | 246 B 53 84,0
Norvége . . . .| 95| — |140| — 68} 10| — 64 - - (35| — 7.2
Pays-Bas . . .| nit — | 7o4M — - - — — —_ - - — 70,4
Portugal . . . .| — |00 ] 07! ot | 80| nt | 10 { it | — | — | nin | — 47
Royaume-Uni . — — | 48,1 — —_ - -— — - - -— — 451
Turqule . . . . nil nil 1.4/001| 1,4 ; 1,3 | 0,0 | 0,1 — | 174 ] 22 — 23,9
Totaux . . . [ 87,2 0,9 [1608| 25 1345|283 3,9 | 89 | 0.4 |106,7| 46,6 | 12,0 | 4927

8. Droits de tirage sur la Belgique*® ot préts belges utilisés * Le premler tableau fait appa-

on neuf mois, de juillet 1949 & mars 1950, raitrs uniquamaent les drolts de

tirage of néglige par conséquant

Paygs bénéficiaires les prélévements opérds sur las

Montantsr utilisés Totaux préts belges, sott $18.4 milions

en neuf mals France | Fays- [Royaume{ Autres par los Pays-Bas et §6,6 mlillons
Bas Uni pays

par ls Royaurme-Lnl.

an_mitlians de daliars La second tableau non seuls-

$200 premiers mil-
llons
de droits de tirage, . . — 52,0 38,5 45,3 135,8 qui s'élavent au 1otal & $25 mil-
lions, mais montra P'utlisation, a

concurrance de $160,8 milllons,

ment Indique les prdts belges,

$200autros millions:
Premidre tranche:

Préts . . . ... ... - 18,4 6,6 —_ 25,0 de droits de tirage sur la Belgique
Drolts de tirage . . . — 18,4 66 — 25,0 (qul sont d4jd compris dans lo
Seconde tranche: premler tableaw), afin de maitre
Préts . . . ... ... —_ — — — — en lumidre la position complite
Droits de tirags . . . - — — — — . de ce pays d'une fagon qul per-
matieé une comparalson avec le

Totaux partiels . . . — 36,9 13,1 - 50,0 tableau do la page 254.
Total génédral . . . - 88,9 51,6 45,3 1858 Le nombre <0,0» signifle

Inférleur & $ 50,000,

des calculs laborieux, Par ailleurs, du fait du retard apporté a signer ’Accord, les
premiéres opérations ont dit porter sur deux mois: juillet et aotit 1949, et les déva-
luations de septembre ont soulevé des problémes de calcul qui n’avaient pas été
nettement prévus dans I’Accord, ni dans les Directives. Il a fallu, a ce sujet, obtenir
une décision spéciale du Conseil de PO.E.C.E. (voir texte page 326), ce qui
obligea & procéder a de nouveaux calculs pour septembre, en divisant ce mois en
deux périodes distinctes pour les droits de tirage, et 4 ajuster ultérieurement les
opérations du mois en question (ce qui a été fait en méme temps que les opérations
de décembre).



Ces tableaux montrent
que, sur $970 millions de
« ressources maxima » éta-
blies pour l’année 1949—
50, $518 millions seulement,
soit 539%,, ont été effective-
ment utilisés au cours des
neuf mois allant de juillet
1949 3 mars 1950; ce sont
quelgue $210 millions de
moins gue les trois quarts
(qui atteindraient $728 mil-
lions).

Les dévaluations de
septembre 1949 ont réduit
de deux fagons les besoins
de droits de tirage (tels qu’ils
sont libellés en dollars). En
premier lieu, les évaluations
des positions bilatérales faites
avant la signature de PAc-
cord étaient généralement
en monnaies nationales,
quotque leur équivalent en
dollars ait figuré dans le
tableau de I'Annexe O de
I’Accord comme représen-
tant le montant des droits
de tirage établis, Les droits
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Accord de paiements et de compensations
intra-européens 194950,

«Ressources maxima» établies pour I'année
184850 et utilisation effective au cours des
9 mois allant de juiltet 1949 & mars 1950.

Mé‘;’;:;:‘ E:ill::f; Pourcen-
Catégorles pour . moi,‘ tage
1949_50 | Jusquen utilisé
mars 1950
en miltions de dollars %
Droits de tirage bilatéraux . | . 598,0 393,7 65,8
Droits de tirage multilatéraux . 1724 74.0 2.9
Droits de tirage spéciaux sur la
Belgique . . . .. ... ... 1125 25,0 22,2
Préts belges. . . .. ... ... a7.5 25,0 28,6
Totaux 2970,4 517.7 533
';23_“50 Neuf mols jusqu’an mars 1950
Pays bénéficiaires Non Pourcen-
Etabils | Utilisés |  iides ltageutiliss
en milllong de dollera Yy
Allemagne . . . . . 60,3 60,1 0,2 59,7
Autriche . . . . .. 85,08 76,2 10,6 87,6
Danematk . . . . . 22,6 16,0 56 70.8
France . . . .. .. 270,0 421 2278 15,6
Grdce . . . . . ... 110,7 84,0 26,7 75,9
Norvége . . . . .. 773 71,2 6,1 "r
Pays-Bas . . . ... 156,58 88,9 87,6 .8
Portugal . . . . . . 27,2 4,7 22,5 73
Royaume-Unl 102,0 51,6 50,4 50,6
Turgquie . . . . . . . 58,0 239 34,1 41,2
Totaux , . . 8970,4 B17,7 4527 53,3

HNote: Las montants établis au 31 mars 1950 raposent sur los tableaux
des pages 253 ot 254 ils comprennent dong lez drolts de Alrags biltatérauy

reportés de 1948—49.

de tirage sont libellés en dollars* jusqu’a ce qu’ils soient rendus disponibles
lorsque I’équivalent en la monnaie nationale du pays créditeur est effective-
ment prélevé et porté au crédit du pays débiteur. Il en résulte gue, les droits
de tirage restants, étant libellés en dollars, les montants non utilisés, lors-

qu'ils étaient exprimés dans les monmaies nationales, étaient augmentés auto-

matiquement. En second lieu, le montant des droits de tirage nécessaires a &té

réduit par Peffet que les dévaluations ont exercé sur le mouvement des échanges

* Les droits de tirage différaient 4 cet égard des «ressources convenues» indiquées dans le tableau de Ia
page 252, qui étaient précisément libellées en monnaies nationales (leur équivalent en dollars n’étant utilisé
dans ce cas, dans PAnnexe €, qu’a titre d’unité commune de compte).
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et des paiements en Europe, le commerce européen ayant eu tendance, comme
cela a déja été indiqué, A mieux s*équilibrer & partir d’octobre 1949.

Le premier tableau de la page 259 montre que, dans les neuf mois considérés,
669, des droits de tirage bilatéraux ont été utilisés, contre 439, seulement de droits
de tirage multilatéraux; étant donné que ceux-ci ne peuvent généralement étre
employés qu’aprés les ressources existantes et les droits de tirage bilatéraux, il n’est
pas surprenant qu’ils aient été relativement moins utilisés que les droits bilatéraux
au cours des premiers mois de fonctionnement du systéme. Il est probable qu’il sera
fait plus fréquemment usage des droits de tirage muliilatéraux dans la phase finale
du systéme de paiements en vigueur.

Le second tableau montre dans quelles proportions les «ressources maxima»
ont été utilisées par les divers pays participants. La Belgique, I’Allemagne, U'Italie
et la Suéde n’ont pas regu de droits de tirage pour Pannée 1949—30 (ceux qui sont
~indiqués pour I’Allemagne ayant été reportés de 1948—49). Les autres pays ont
utilisé des montants variant de 16%, pour la France, 4 929, pour la Norvége.
Quelques pays, tels que I’Autriche, la Gréce et la Norvége ont pleinement utilisé
les trois quarts ou plus des montants établis a leur profit, mais la moyenne n’a
guere dépassé la moitié, L’écart le plus frappant entre les montants établis et ceux
utilisés a été certainement accusé par la France, qui est intervenue pour $160
millions dans la différence de $210 millions existant entre les montants effective-
ment employés en neuf mois et les 759, du montant établi. La position de la France
s’est redressée dans une mesure telle qu’au cours des neuf premiers mois du systéme
de paiements en vigueur ce pays n’a utilisé nulle partie des montants établis en
sa faveur par la Belgique ou le Royaume-Uni.

Etant donnés les profonds changements qui ont résulté des dévaluations et
de la libéralisation des échanges, ainsi que les effets exercés par la politique finan-
ciere intérieure des pays considérés, il n’est pas surprenant que les évaluations
faites avant la signature de I'’Accord se soient révélées fausses dans un certain
nombre de cas.

Les statistiques reproduites dans le présent chapitre font état des opérations
effectuées jusqu’a la fin de mars 1950, mais il convient d’ajouter qu’il a été procédé
3 la révision des droits de tirage au cours des mois ultérieurs. En vertu d’une déci-
sion du Conseil de 'O.E.C.E., C{50)112, du 21 avril 1950, le droit de tirage bila-
téral de la France sur le Royaume-Uni s’élevant & $92.969.000 (soit les $81 millions
établis & Porigine pour 1949—350, plus $11.969.000 de droits de tirage non utilisés
reportés de 1948—49) a été annulé, ce qui a ramené les «ressources maxima»
{voir page 259) a $877.437.000. D’autre part, en mai, la France s’est déclarée
disposée & rendre $21.750.000 de droits de tirage multilatéraux et le Royaume-Uni &
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renoncer a $36.500.000, sur les facilités qui lui avaient été accordées par la Belgique,
soit $22.000.000 de droits de tirage multilatéraux et $14.500.000 de crédits. Enfin,
de nombreuses demandes d’octroi de nouveaux droits de tirage ou d’augmentation
de droits déja obtenus sur la Belgigune et sur d’antres pays ont été présentées,

Il est intéressant de comparer la fagon dont les droits de tirage ont été effec-
tivement utilisés avec les deux systémes de paiements. Le tableau suivant indique,
pour chaque pays, ’équivalent en millions de dellars des droits de tirage utilisés
(accordés et reus) en 1948—49 et en 194950,

Droits de tirage* effectivement utilisés en 194849 et 1949--50,

194849 (neuf mois jusgu’a 194950 (neuf mols jusqu'da |
juin 1949) mars 1950)
Pays accordés recus accordés regus
|
—) ) solde net (—) +) solde net
en mlillions de dollars
Allemagne . . . . . .. . a6 46 — 50 a7 &0 - 27
Autriche . . . ., .., . 1 64 + 83 . 1 75 + 74
Belgique . , . ., . ... 216 =] — 207 186 nil — 185
Danemark . . . . .. .. 3 11 + 8 3 16 + 14
France . . . . . ... .. 9 289 + 280 34 42 + 8
Grédce . ... ...... nil 6 + 78 nil B4 + B4
Kalie. .......... 38 nil —~ 38 28 nil — 28
Norvége . . . . . PR 4 47 + 43 4 T + 67
Pays-Bas . ... ..... i1 83 + T2 9 89 + 80
Portugal . . . . ... .. nil nil nijl ] S + 4
Royaume-Uni . . .. .. 248 30 — 218 107 52 — 55
Sudde . . ... . .... 30 - 8 - 22 a7 nil — 47
Turquie .. ... .... 20 14 — & 12 24 + 12
Totaux . . . — 677 + 677 + 542 — 518 + §18 + 343
* Y ¢comprls les préts belges &n 1945—30,
Note : Il est commode da falra figurer les montants nets de droits de tirage accordés avec le signe {—) et les montanis
nels requs, Gver ‘e slgna (4), car ceits présentation permst de faire dos comparalsons directes avec les slatistiques des
bal dos pal (volr le tablsau de la page 2665).

Chacune des périodes €étant de neuf mois, il peut sembler qu’elles soient assez
comparables entre elles, mais il ne faut pas perdre de vue que les dévaluations de
septembre 1949 ont fait intervenir un élément quelque peu arbitraire dans les
évaluations en dollars, au cours de la seconde période.

Les systémes de paiements reposaient sur une base «brute» {voir page 264)
et il convient de noter la diminution du montant brut des droits de tirage, qui
est tombé de $677 millions (accordés et regus} au cours des neuf mois allant
Jjusqu’a juin 1949, a $518 millions (accordés et recus) durant les neuf mois allant
jusqu’a mars 1950. Mais le fléchissement d’environ $200 millions accusé par le
montant net des droits de tirage a une portée spéciale: alors que certains pays
comme I’Autriche, la Gréce et les Pays-Bas n’ont pas fait apparaitre de changement
sensible, la France a été pratiquement en équilibre en 1949—50 aprés avoir été
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finalement bénéficiaire de $280 millions en 1948—49. La majeure partie de 1a
diminution correspondante des droits de tirage nets accordés se reflete dans les
chiffres afférents au Royaume-Uni et 2 la Belgique.

S.P.LE. — Droits de tirage {(nets) Pour la période de dix-huit

accordés ot regus mois tout entiére, il reste vrai

1948—49 et 1849-50 (dlx-huit mois). que la France a été (en tant

Droits de tirage | en millions || Droits de tirage | en millions _quc COHeCthlté, mais non par
de doll doll . e
accordéds (nets) & dollars recus (nets) de dollars téte), de beaucoup la prmcnpale

Belgique . . . .| 993 France . . . . . 207 bénéficiaire nette de droits de ti-
Royaume-Uni . 273 Gréce ... .. 160 : : -
. rec

Allemagne . . . 77 Pays-Bas ...| 152 rage. Viennent ensuite la Gréce,
Sudde .. ... 89 Autriche . . . . 137 les Pays-Bas, I’ Autriche et 1a Nor-
Italie . . . . .. 67 Norvége . . . . 11 . ,
o Danemark . . . 21 vége. Dans le sens opposé, ce

Turqula . . . . 6 '

Portugal . . . | 4 sont la Belgique et le Royaume-

Total. . .| 879 Total. . .| 879 Uni qui ont accordé, et de loin,

les montants nets les plus élevés,

Les calculs des droits de tirage faits par I'Agent permettent accessoirement
de déterminer en particulier les chiffres mensuels du mouvement des
paiements dans chaque rapport bilatéral, parmi les pays participants. Ces statis-
tiques, qui se rapportent seulement aux pays de 'O.E.C.E. entre eux, sont établies
d’aprés les mouvements des comptes bilatéraux (ajustés a Pégard des paiements
en or et en dollars, etc.) communiqués par les banques centrales. Elles comprennent
quelques transactions en capital, ainsi que des opérations courantes. On en trouvera
un résumé par trimestre, qui a été publié a Paris,* dans le tableau et dans le gra-
phique de la page suivante. Ces statistiques indiquent les déficits et les excédents
nets avant qu'il ait été tenu compte de effet exercé par utilisation des droits
de tirage. Des chiffres plus détaillés, montrant notamment 'effet net des droits
de tirage, sont reproduits dans les tableanx de la page 332,

Le tableau et le graphique suivants présentent un intérét particulier, car ils
portent sur les périodes antérieure et postérieure aux dévaluations de septembre
1949 et ils reflétent trés nettement les effets exercés par celles-ci sur les balances
des paiements des pays de 'O.E.C.E. entre eux (en laissant de c6té la Suisse, qui
’a pas participé au systéme des droits de tirage).

Le montant trimestriel des déficits et des excédents nets des pays de 'O.E.C.E.
entre cux, tel qu’il apparait dans le tableau, a été de $250 a4 300 millions jusqu’au
milieu de 1949. Au cours des deux mois et demi qui ont précédé les dévaluations,
il est passé 2 $460 millions, sur lesquels prés de $400 millions étaient imputables

¥ Voir le Second Rapport de 'O.E.C.E. sur le Programme de reconsiruction européenne, publié en
féyrier 1950.



263

Accord de paiements et de compensations intra-européens 1948—49 ot 194950,

Déficits et excédents nets des pays participants avant l'utllisation des droits de tirage.

A. Slatistiques trimestrielles® des déficits nets (—) ou des excédents nets (+) avant

lutilisation des droits de tirage.

1948 1949 1950 Total
Pays octobre & | jaovier & avril & juillet & |19 sept. 4] Janvier & Joct. 1948 4
décembre mars Juin 18 sept. | décembre mars | mars 1950
en milions 48 dollars
Allemagne . ., . ., ., + 15 + 49 + 26 + 30 — 102 — 127 — 108
Autriche . . . . . .. .. - 4 — 34 — 33 - 11 — 29 — 30 — 141
Belgique . . . . . .. .. + 70 + 68 + 129 + 122 - 3 + T8 + 464
Danemark . . . ... .. - 31 - 7 + 19 + 16 + 12 — 15 — &
France . . . .. ... .. - B2 - 71 — 48 + 137 + & - " - 70
Gréce . .. ....... —~ 26 - 24 — 40 - 33 — a8 — 16 — 178
ltalta ., . . .. ... ... + 60 + 73 + 82 + B3 + 4 + 5 + 308
Norvdge . . . ... ... - 81 — 22 - 20 - 24 - 38 — 35 — 199
Pays-Bas. . . ... ... — 13 — 103 — 31 + 13 + B — 61 — 187
Poriugal . . . ..., ... — 34 — M - 25 + 12 + - 1 — 81
Royaume-Uni . . . . .. + 46 + 80 — T4 — 394 + 120 + 219 + 7
Sudde . . ... ... .. + 56 + 6 + 20 + 52 + 40 — 2 + 171
Turquis . . . ... ... + 4 + 9 - 7 - 2 + 20 — 5 + 19
Total des déficits ou des .

excédents nets . . , ., + 2562 + 295 + 277 + 464 + 210 + 302 + 970

L]

Par sulte des dévalustions de septembre 1949, on a jugé qu'il serait plus intéressant de couper lo second semestre
de 1949 3 la date du 18 septembre, plutdt qu'a la fin de ca meis. La date choisis convient pour tous les pays, la banque
centrale de ceux qui ont dévalud leurs monnaies les jours suivants ayant suspendu les cotations de change ot les opérations

jusquiau moment ol ils les ont reprises aux nouvaaux cours.

B. Déficils ot excédents nets dans

Chiffres mensuels cumulatifs, an milllons de doltars (fin de septembre 1948 égale & zdro).

les paiements intra-européens,
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au déficit net du Royaume-Uni. Durant les trois mois et demi suivants, jusqu’a la
fin décembre 1949, le total pour tous les pays a légérement dépassé $200 millions
et il s’est établi & quelque $300 millions pour les trois premiers mois de 1950, le
Royaume-Uni étant devenu plus fortement créancier.

Le graphique indigue des chiffres mensuels sur une base cumulative, la fin
de septembre 1948 étant prise pour point de départ (égal i zéro). L’affaissement
de certaines courbes constaté apres les dévaluations de septembre 1949 est frap-
pant, de méme que le redressement marqué du Rovaume-Uni. La série de déficits
accusée par I’Allemagne d’octobre 1949 & mars 1950 a pris fin et fait place, en avril
1950, a4 un excédent, qui ne figure pas dans le graphique.

Si Pon considére les dix-huit mois dans leur ensemble, on constate que les
trois principaux créditeurs nets de la périede en question, dans les échanges intra-
européens, parmi les Etats qui participent au systéme des droits de tirage (c’est-
a-dire en laissant de c6té la Suisse) — la Belgique, Pltalic et la Suéde — ont repré-
senté 97%, des excédents nets globaux; que le Royaume-Uni a été pratiquement
en équilibre et que les principaux débiteurs nets dans les échanges intra-européens
furent 1a Norvége, les Pays-Bas, la Gréce, I’Autriche et ’Allemagne.

Dans le tableau suivant, la période de dix-huit mois a été divisée en deux
parties, dont la premiére, antérieure aux dévaluations, porte sur prés des deux
tiers de Pensemble; la seconde est plus courte et les chiffres s’y rapportant ont

été convertis en dollars aux
S.P.LE.-Déficits nets (—) ef excédents nets (+)

avant 1"utilisation des droits de tirage. nouveaux cours, de sorte
w’il faudrait un déficit {ou

Avant T Aprés T 1 ) ( f

los dévaluations otal un excédent) plus élevé

en monnaie nationale pour

Pays 1oroct. 1948 | 19 sept. 1949 | oct. 1948 q |
au au 2 onner le méme résultat en
18 sept, 1049 [ 31 mars 1950 | mars 1950 u
{1113 mols) (61 mois) {18 maols) dollars.
&n milllons de dollars
n peut observer plu-
Allemagne . . . . . + 121 — 229 — 108 . O P ut bS rver p
Autriche . . . . .. —~ B2 — 59 — 141 sieurs mouvements remar-
Belglque . . . . . . + 389 + 75 + 464 . ;
Danemark . . . . . T _ s e quables: les excédents nets
Franca . . . .. .. - 64 - 8 - 70 réunis de la Belgique, de
Grice . ... ... — 122 — 54 — 178 sro 1 . .
alle . + 299 + 10 + 308 I’Italie et de la Sueéde, qui
Norvige . ..... — 127 - 12 — 199 s’établissaient en moyenne
Pays-Bas. , . ., .. — 134 — 53 — 187 ) e
Portugal . . . . .. — @ — 0 — 81 a plus de $70 millions par
Royaume-Unl . .. | — 332 + 338 + T mois, ont fléchi & moins de
Sudde ..., .... + 134 + 37 + 17 s . .
Turqule . ... .. + 4 + 18 + 19 $20 millions par mois aprés
Totaux . .. | + 947 + 474 + o70 la mi-septembre 1949, De
créditrice nette, I’Allemagne
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est devenue la principale débitrice nette dans la seconde partie de la période
considérée. La position débitrice du Royaume-Uni a fait place 4 une position cré-
ditrice comportant a4 peu prés le méme équivalent en dollars (changement frap-
pant si I'on tient compte de ce que la période était relativement plus courte et
la valeur de la livre plus faible).

Les droits de tirage ont été accordés et recus sur une base «brute» aux
termes des deux accords, c’est-a-dire qu’en principe chaque pays a & la fois
accordé et requ des droits de tirage d’aprés les évaluations faites, avant la signa-
ture de I'Accord, de la balance des paiements telle qu’elle se présenterait pro-
hablement dans chaque rapport bilatéral. Lorsqu’il n’a pas été établi de droits
de tirage, cela signifiait ou bien qu’on estimait que la position était en équilibre,
ou bien que les ressources existantes étaient jugées suflisantes pour couvrir le déficit
escompté.

Dans un trés petit nombre de cas {voir le tableau de la page 252), trois en
1948—49 et deux en 1949—50, les ressources existantes convenues ont été jugées
insuffisantes pour couvrir le déficit estimé et il a été établi un montant de droits
de tirage limité en conséquence. Mais, dans I’ensemble, les droits de tirage suscep-
tibles d’étre utilisés automatiquement par I'Agent (droits bilatéraux, plus un tiers)
auraient suffi & couvrir totalement les déficits bilatéraux estimés.

L’expérience a montré que les droits de tirage avaient, sur cette base brute,
couvert 329, des déficits bruts (et des excédents bruts) au cours des dix-huit mois
allant d’octobre 1948 a mars 1950 (37%, pendant les neuf mois de 1948—49, et
289, au cours des neuf mois de 1949—50).

On peut procéder 3 un examen plus approfondi du systéme des droits de
tirage en établissant une comparaison entre la position nette de chaque pays et
Ieffet net exercé par les droits de tirage (accordés et regus). C’est ce qui est fait
dans le tableau suivant.

Les montants indiqués dans le tableau ci-aprés (de méme que ceux de la
page 263) comme excédents et déficits sont des sommes «nettes», c'est-a-dire
qu’ils représentent les «pointes» de paiements de chaque pays 4 I'égard de tous les
autres Etats participant au systéme des droits de tirage, au cours de la période
mentionnée.

Dans I'ensemble des dix-huit mois, cing débiteurs nets: I' Autriche, la Gréce,
la Norvége, les Pays-Bas et le Portugal ont réduit leurs déficits nets & concurrence
des droits de tirage nets qu’ils ont regus, Trois créditeurs nets: la Belgique, 1’Italie
et Ja Suéde ont réduit leurs excédents nets dans la mesure des droits de tirage nets
accordés par eux. Restent cing cas particuliers: le déficit net de I'Allemagne a
encare été accru par effet net des droits de tirage accordés; 'excédent net de la



— 266 —

8.P.I.LE. —Excédents nets () ou déflcits nets (=) et effet des droits de tirage.

Accord pour 1948—49 Accord pour 1949-50 Total pour les 18 maois
[neuf mois) [nauf mols) d’octobre 1948 & mars 1950
Déficit (—) Déﬂcll —) Déﬂcll}(—) Déhicit (— )| Défici (—) Déiicit =}
Pays * elc‘;:ent Effot not excédent oxc‘t’ident Effet net exc‘;:ent exc%?ient Etlet net excéuent
+) des (+ (+) des (+) (+) dos (+)
avant dreits apres avant droits aprés avant droits aprés
Yutilisa- de P'utillsg- | utilisa- de {'utilisa- | Futitisa- de 1'utitisa-
din o | g | ton S | Bon e | trage | on S | B 065 weage | fon S
tirage tirage tirage tirage tlrage tirage
@n mililions de dollars
Allemagne . . . . | + 91 - 5 | + 41 | —199 | - 27 | —226 | —108 | — V7 | -~ 185
Autrlche . . . . . — 713+ 63| - 9| _TF0|+ T4+ 4] —141 | +137 [ - a
Belgique . . . ., + 268 | —207 + &1 +197 | —186 | + 11 +464 | —393 | + N
Danemark . ...} — 12| + B8] — 11 + 13 + 14 + 27| — 6 + 21 + 18
France . . . . . . — 201 +280 | + 78| +132 | + B +139 3 — TO | +207 | +217
Gréce . ... .. — 90| + 76 — 12 —87 ) + 84| — 3| 178 +160 | — 17
ftalle . . . . . .. +215 | — 38 | + 177 | + 93 | — 28 | + 65 | +308 | — 67 + 242
Norvége . . . . . —103 | + 43| — 60| — 965 | + 67T | — 290 | —189 | + 111 — &8
Pays-Bas ....| —147 | + 72| — 715 | — 41 + B0 | + 39 | —187 +152 | — 35
Portugal ... .. .| — 83 nil — 93 + 12 + 4 + 16 - 8 + &4 | = 77
Royaume-Uni . .| + 62 | —2i8 —156 | — 56 [ — 55 — 111 + T | —213 | —286
Sudde .. .. .. + 82 ) — 22| + 60 + 80| — 4T | + 43 | +171 — 69 | +103
Turquie . . . . . + Bi— 861+ O] 4+ 13] 12|+ 26| 4+ 191+ 6| 4+ 25
L Totaux . . . | +724 | +542 | + 416 | + 549 | +343 | +360 | +970 | + 879 | 674

* Non campris la Sulsse,
Mote: Ca tableaw tlani compte unlquemsnt des montants nels de droils de tirage et da préls belges affectivement utillsés

ab lalsse de cdté les totaux établis, dant une partle n'a pas été amployés, Tous les drolts de tirage utilisés (y compris les
manlants additlonnels qui ne gont pas ndcessairament en rolatlon étrolie avec [es déficils mensuels) ont 4td applqués
aux mols au titre desquels ils ont été 1rés {=t non 3 la date ds valeur, quatorze jours ouvrables plus tard), Préts balgas
utiiisés aux termes de I'Accord pour 1949 - 50! au cours des neul mois, fes Pays-Bas ant tiré I'équwarent de § 18,4 milhons
et la Royaume-Unl, de § 6,6 millions,

Turquie a été [égérement augmenté par les droits de tirage nets requs et la France
et le Danemark ont vu leurs déficits nets faire place a des excédents nets du fait
de droits de tirage regus. Toutefois, il est-peut-&tre plus frappant encore de constater
que le Royaume-Uni, dont la position était pratiquement en équilibre {avec un trés
léger excédent) avant 'utilisation des droits de tirage, apparait comme étant de
beaucoup le débiteur net le plus important, une fois tenu compte des droits de

tirage.

Le Trésor britannique publie chaque mois, depuis octobre 1948, les paiements
et les recettes en or et en dollars effectués ou encaissées par lui vis-a-vis des pays
de 'O.E.C.E. Ces chiffres montrent qu’entre octobre 1948 ¢t mars 1950, un mon-
tant net équivalant 4 $176,8 millions a été versé a trois pays: Belgique ($94,6 mil-
lions), Suisse ($65,6 millions) et Allemagne ($16,7 millions). Comme on peut
généralement admettre que les paiements se rapportent a4 des déficits contractés
au cours des mois précédents {et étant donné qu’il a été versé $24,8 millions en
octobre 1948 mais qu'il 0’y a pas eu de versements de cette nature en avril 1950}, on
consfate qu'un montant net de plus de $150 millions a été versé par le Royaume-Uni
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a des pays de PO.E.C.E. {y compris la Suisse) du fait de déficits enregistrés
pendant la durée des deux systémes de paiements, jusqu’'en mars 1950 (la quasi
totalité de cette somme ayant été payée au titre des neul premiers mois de fonc-
tionnement du premier systéme, qui ont pris fin en juin 1949).

Les avantages et les inconvénients des systémes de paiements européens ont
fait I’objet de nombreuses discussions, a Paris et ailleurs, Leurs avantages sont
assez bien connus. On a réussi, dans le cadre de ’aide E.R.P. et sans dépenses
supplémentaires en dollars, & traiter par une seule opération conjuguée de 'E.R.P.
les déficits des balances des paiements & Végard de I'hémisphére occidental et a
Pintérieur de I’Europe, de sorte qu’une partie considérable du déficit «global» de
chaque pays a pu étre couverte. D’autre part, bien que les droits de tirage fussent
bilatéraux, le systéme a permis aux pays de ’O.E.C.E. d’apparaitre avec un solde
débiteur ou un solde créditeur dans les paiements courants qu’ils effectnent entre
eux, au lien d’étre réduits & avoir une balance bilatérale directe vis-a-vis de chaque
partenaire, Par ailleurs, les compensations de «premieére catégorie» ont provoqué
la compensation dutomatique de certains débits et crédits & intérieur de I'Europe,
et celles de la «seconde catégorie» ont permis une certaine transférabilité des
monnaies parmi les participants, par la voie administrative,

Les inconvénients des systémes de paiements ont été décrits fréquemment
et il suffira de les rappeler briévement ici:

a) Ces systémes étaient trop bilatéraux (et cette remarque s’applique également
au syé.téme de 1949—50, bien qu’on ait cherché a I’assouplir quelque peu};
en fait, cette critique vaut pour tous les systémes de cette nature gui reposent
sur des approximations,

b) Ils étaient fondés sur des évaluations de déficits et d’excédents de paietnents
(faites avant la mise en vigueur de chaque systéme) qui étaient nécessaire-
ment sujettes a des erreurs considérables.

¢) IIs n’offraient pas la possibilité de renforcer les réserves des banques centrales,
qui étaient fréquemment affaiblies dans une mesure dangereuse par rapport
a Pimportance du commerce a financer.

d) Aucun pays n’étant incité a économiser des droits de tirage pour augmenter
ses ressources, il se voyait encouragé A agir dans le mauvais sens. Tout pays
recevant un droit de tirage était appelé 4 subir une perte s’il n’était pas utilisé:
on le poussait par conséquent & entretenir un déficit. De méme, le pays accor-
dant le droit de tirage risquait de perdre l’aide conditionnelle il n’était pas
pleinement utilisé (méme au cas ou, la situation ayant €évolué ou les estima-
tions €étant apparues fausses, le droit de tirage n’était plus nécessaire}.
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Bien qu’il soit facile de surestimer 'importance des encouragements dans le
mauvais sens donnés par les systémes de paiements (d’autres encouragements n’en
faisant pas partie étajent bien plus importants), il ne fait cependant pas de doute
que ces systtmes avaient un caractére trop bilatéral; d’autre part, Pexpérience a
prouvé que les évaluations sur les balances des paiements dans les rapports indivi-
duels, faites un an a I’avance, étaient souvent trompeuses. Il reste néanmoins gu’en
dépit d’imperfections, le systéme des droits de tirage, non seulement a apporté une
aide réelle au moment le plus critique et coniribué a prévenir une dislocation,
mais encore permis aux échanges intra-européens de se poursuivre et de se déve-
lopper. Le systéme instauré pour 1948—49 avait le caractére d’une mesure de cir-
constance, tandis que celui établi pour 1949—50 a été négocié alors qu’on s’atten-
dait aux dévaluations prochaines et il portait toutes les marques d’un compromis
laborieux,

Une fois que les dévaluations de septembre 1949 eurent éclairci 'atmospheére
et qu’il apparut que les échanges européens semblaient mieux équilibrés (les po-
sitions débitrices et créditrices excessives s’étant quelque peu réduites), il de-
vint possible d’envisager un nouveau systéme qui ne présenterait pas les imper-
fections des précédents. Des discussions eurent lien a I'O.E.C.E. a Paris et a
PE.C.A, & Paris et & Washington, Ces idées furent évoquées dans le discours que
M. Hoffman prononga A Paris le 31 octobre 1949, dans lequel il déclara notam-
ment ce qui suit:

«Méme quand auront été trouvés des moyens efficaces permettant de coordonner
les politiques financiéres et de favoriser les modifications nécessaires des taux de change,

il est inévitable qu’il se produise des perturbations temporaires dans le courant des

échanges et des paierments entre les pays. Il ne faudrait pas les laisser peser de tout

leur poids sur les réserves en or et en dollars des différents pays. Je crois done que tout

projet élaboré par vous devrait comporter un ... point capital: le moyen d’amortir
les effets de ces perturbations passagéres, mais inévitables....

Par programme, j’entends un plan réaliste gui réponde aux conditions fonda-
mentales que j'ai définies. Il se peut que vous y arriviez par une adaptation des ins-
titutions actuelles. I1 se peut que vous constatiez la nécessité de nouvelles institutions
centrales. »

Ce discours fut suivi, le 2 novembre 1949, d'une résolution du Conseil de
PO.E.C.E. concernant d’autres mesures de coopération. Dans le préambule, le
Conseil

«reconnait qu’il peut étre utile de prévoir une association monétaire ou
économique plus étroite sur le plan régional ...»

et, dans le texte de la résolution, le Conseil décidait, en ce qui concerne les paiements
intra-européens,
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« La zone de ‘transférabilit¢ des monnaies sera élargie entre les pays
membres par des mesures appropriées 4 inclure dans le prochain systéme
de paiements intra-européens et au moyen d’arrangements supplémentaires
et d’institutions centrales, dans toute la mesure appropriée a cette fin,»

Le systéme de paiements pour 1949—50, actucllement en vigueur, prendra
fin une fois que les opérations du mois de juin 1950 auront été exécutées ct il faudra
alors disposer d’un nouveau systéme.

La presse mondiale a publié¢ des renseignements complets sur I'élaboration
d’une Union de paiements européenne et il est inutile de revenir ici sur les
vicissitudes qui ont marqué les négociations des six derniers mois. Les comités de
I’'O.E.C.E. ont, en collaboration étroite avec I’'E.C.A., examiné en détail les diverses
suggestions présentées et, 4 la fin de mai, leur siége était fait: le Comité des Paie-
ments a pu alors faire part au Conseil des Ministres des progres réalisés et 'O.E.C.E.,,
les communiquer au public.

Sous réserve d’un accord définitif et détaillé sur 'ensemble du projet et de
Papprobation de I’E.C.A., les pays participants se sont entendus sur les points
suivants:

a) Une Union de paiements européenne sera créée par les pays participants
pour remplacer le systtme de paiements en vigueur qui prendra fin aprés
le mois de juin 1950.

b) Le Royaume-Uni en sera membre intégral et ordinaire et des dispositions
techniques seront adoptées afin de concilier les accords de paiements en livres
sterling avec le fonctionnement de I'U.P.E.

¢} L’U.P.E. disposera de facilités de crédit en monnaies européennes qui lui
seront fournies par les pays qui deviendront éventuellement créanciers nets
dans leurs échanges intra-européens courants.

d} L’utilisation d’un crédit de I'U.P.E. par un pays débiteur net sera lide a des
paiements en or; toutefois, une premiére tranche sera exonérée de cette obli-
gation, de méme, tout crédit accordé par un pays créditeur net a4 'U.P.E.
comportera des versements d’or envers ce pays.

¢} L’U.P.E. disposera d’'un fonds de roulement en dollars libres fournis par
PE.C.A, qui les prélévera sur les fonds E.R.P.

f) L'U.P.E. fonctionnera dans une large mesure d’aprés des régles automatiques
établies d’avance.

g) Une aide supplémentaire spéciale sera accordée a volonté aux pays éprouvant
des difficultés particuliéres.
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Il restait néanmoins a s’entendre sur nombre de questions, parmi lesquelles
il est apparu que les plus importantes concernaient le montant des contingents
d’emprunt et de prét, le rapport global entre les crédits et les paiements or (ainsi
que la proportion de ces derniers), la consolidation éventuelle (et le baréme des
remboursements) des dettes en cours et les provisions pour liguidation. Il a été
soulevé en outre d’importantes questions de politique commerciale an sujet de la
cadence de la libéralisation et d’un droit de discrimination, questions qwil faudrait
régler avant qu’un systéme satisfaisant puisse étre mis au point.

Quelle que puisse étre la forme définitive de P'U.P.E,, il parait nécessaire de
Pédifier sur le mécanisme existant en Europe et, & la demande de 'O.E.C.E, la
Banque des R2glements Internationaux a fait savoir qu’elle était préte, en prin-
cipe, A en exercer les fonctions bancaires. L’expérience que la Banque a acquise
dans ce domaine résulte du réle d’Agent qu’elle a joué aux termes de six accords
) (compte tenu des trois accords
séparés sur les préts belges). Au
cours des vingt-huit mois qui se

Volume des opérations.
Décembre 1947 4 Mars 19580,

Ensemble . L s
_ Période des sont écoulés jusqu’a la fin de
Matura des accords opérations . .
pTITrs mars 1950, un volume d’opéra-
mels de dollare . ’ N sy yy
: tions égal 2 $1.432 millions était
Premier Accord de compensation 2 : A
monétaire multilatérale pour . passé par le mécanisme de Béle
194748 . ..ol 10 51 {sous forme de compensations, de
Accord do palemants et de compen- . f ” .
sations entre les pays auropéens droits de tirage et de préts) ; d’au-
our 1948—49 . . .. .. .. .. 9 781 .
g tre part, un montant de $1.172
Accord de paiaments et de compen- rye . ‘e
sations entre les pays européens millions d’aide conditionnelle a
pour 1949—50* . . .. ... .. 9 800 , ..
été alloué ferme aux pays partici-
Total . . . 28 1.432 < . .
pants par I’Administration de Co-

" P . .
* Jusqu'en mars 1950 [y compris les opérations prévues par le  OPCration _Economlque des Etats-
Protocole additbonnel Ne 2 du 31 mars 1949 & par les accords sur

les prats balges). Unis, a la demande de I’Agcnt.

1l parait indiqué de faire remarquer, 4 titre de conclusion, que des accords
régionaux comme I'Union de paiements curopéenné ne peuvent étre utiles que
s'ils représentent nettement une étape vers la convertibilité des monnaies
sur une base mondiale. Toutes mesures telles que le relachement des restrictions
de change et d’autres entraves, la libéralisation et la multilatéralisation des paie-
ments, accompagnées de I’abandon progressif des accords bilatéraux et du renforce-
ment des réserves des banques centrales, sont toutes orientées en ce sens.

On peut rappeler que les accords de paiements bilatéraux, et le régime bila-
téral des échanges qui suivit, étaient des mesures de circonstance destinées a faire re-
prendre le commerce A la fin des hostilités; ils ont permis de prévenir les difficultés
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de paiement et les dislocations qui auraient résulté de Pinsuffisance des réserves
monétaires des banques centrales. Pour rompre avec ce régime bilatéral, il faut
aller 4 la racine méme du probléme, c’est-a-dire, maintenant que les déséquilibres
anormaux des paiements intra-européens paraissent avoir été supprimés, la posi-
tion de réserves trop faible de nombreux pays-européens et la nécessité de fortifier
ces réserves, notamment au moyen d’or et de dollars, de fagon que les déficits pro-
visoires puissent étre couverts sans difficulté. D’aucuns sont d’avis que ce probléme
serait résolu plus rapidement si I'aide américaine pouvait étre allouée spécifique-
ment en «dollars libres» (autrement dit en dollars E.U. non liés & des achats parti-
culiers de marchandises) pour augmenter les réserves des banques centrales. Mais,
comme cela n’a pas été possible directement, il importe de ne pas laisser échapper
I'occasion offerte par ’E.R.P. d’agir ainsi de fagon indirecte au moyen du méca-
nisme de I'Union dc.paiementé européenne ou autrement.

Il convient, en outre, de ne pas oublier que FEurope occidentale, qui dépend
si largement de ses échanges internationaux, ne pourra pas redevenir suffisamment
viable en 1952 si elle ne s’intégre pas dans un systéme économique mondial solide
et qu’on ne saurait considérer isolément les problémes qui se posent  elle, Les soldes
excessifs en livres sterling détenus par quelques pays extra-européens, les migra-
tions de main-d’ceuvre, les droits de douane et le régime douanier des Etats-Unis,
la nécessité de disposer de capitaux trés importants pour faire des investissements
internationaux, la capacité d’exportation du Sud-Est asiatique et Vinflation persis-
tante dans de nombreuses parties du monde comptent parmi les problémes étroite-
ment connexes qui ne sauraient étre négligés. '
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X. Opérations courantes de la Banque.

I, Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1950, examiné et certifié par les commis-
saires-vérificateurs, figure en Annexe I au présent Rapport. Comme cela est expli-
qué page 6, le bilan est établi sous une forme différente, les actifs et les passifs
liés & Pexécution des Accords de La Haye de 1930 étant séparés des autres postes
et portés & une deuxie¢me section du bilan.

La nature des actifs et des passifs résultant de Pexécution desdits Accords a
été exposée en détail pages 192 & 195 du dix-septidme Rapport annuel de la Banque.
En résumé, on peut dire qu'en 1930—31 la Banque des Réglements Inter-
nationaux est intervenue conformément au Nouveau Plan et au Contrat de Mandat
annexé aux Accords de La Haye, afin de prévenir Pinterruption des transferts
allernands dans toute la mesure des moyens qui lui avaient éeé fournis & cet effet.
La Banque a notamment utilisé, pour les placer en Allemagne, les fractions des
annuités laissées a sa disposition par les gouvernements en vertu du Contrat de
Mandat (dépéts minima au Compte de trust des annuités), ainsi quune fraction
de ses fonds propres.

La suspension du paiement des annuités du Plan Young décidée par les gou-
vernements en juillet 1931 sur la proposition du Président Hoover et les événements
ultérieurs ont cristallisé une situation dans laquelle la. B.R.I. se trouve créanciére
de PAllemagne et les gouvernements créanciers de la B.R.I., dans le cadre de 'appli-
cation des Accords de La Haye.

Comme la suspension totale de I'exécution du Plan n’avait évidemment pas
été prévue lors de I'élaboration des Accords de La Haye, on ne pouvait exclure Ia
possibilité de certaines divergences d’opinion en ce qui concerne P'étendue et de Ia
nature des obligations incombant 4 la Banque.

Afin d’écarter toute incertitude 3 cet égard, la Banque a, an cours du dernier
exercice, pris contact avec les banques centrales et les gouvernements des pays
intéressés afin d’ouvrir la voie 3 une entente sur Pinterprétation 4 donner aux
obligations de la Banque, par laquelle les gouvernements se déclareraient d’accord
pour considérer qu'ils ne pourront, quel que soit le réglement  intervenir, demander
a la B.R.I. au titre de leur créance sur le Gompte de trust des annuités le transfert
de montants supérieurs & ceux dont la B.R.I. pourra elle-méme obtenir le rem-

boursement et le transfert par 'Allemagne dans les monnaies agréées par elle.
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La Banque a regu jusqu’a présent confirmation de Pagrément, sur cette
interprétation, des gouvernements frangais, britannique, italien et belge qui
détiennent ensemble 939, des montants crédités au Compte de trust des annuités
et cet accord est, en conséquence, en vigueur en ce qui concerne ces gouverne-
ments.

Dans ces conditions, tous les actifs et les passifs lids & ’exécution des Accords
de La Haye, qui avaient déja été groupés dans les bilans des trois exercices précé-
dents, forment maintenant une deuxiéme partie du bilan. Leur total, soit
297.200.597,72 francs suisses or, n’a subi aucun changement.

La premiére partie du bilan comprend d’abord, a Yactif, tous les avoirs de
la Banque autres que les placements en Allemagne et, ensuite, une fraction de ces
derniers correspondant aux fonds propres de la Banque placés en 1930—31 en
exécution de ses obligations (savoir: 68.291,222,72 francs suisses or) et, au passif,
tous les postes autres que les dépéts a long terme des divers gouvernements. Le
passif comprend également la proviston pour charges éventuelles, qui s'éleve
maintenant 4 104.448.567,70 francs suisses or,

Le nouveau mode de présentation fait apparaitre clairement et sous une
forme appropriée la situation de la Banque, tant en ce qui concerne I'étendue de
ses obligations que sa liquidité.

La méthode de conversion en francs suisses or des diverses monnaies figurant
au bilan est la méme que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de con-
version des monnaies en dollars et le prix officiel de vente de I'or par la Trésorerie
des Etats-Unis le jour de la cléture des écritures de la Banque.

Le total de la premiére partic du bilan s'éleve a 754.808.842,63 {francs
suisses or mais, si L'on avait conservé le mode de présentation de I'an dernier, le
montant global du bilan au 31 mars 1950 se serait établi a 983,7 millions de francs
suisses or, contre 722.5 millions le 31 mars 1949, soit une augmentation de 261,2
millions de francs suisses or au cours de Pexercice,

Bien que la valeur comptable exprimée en francs suisses or de certains actifs
et passifs ait été réduite par les dévaluations de 'automne de 1949, la diminution
a été cette fois trés minime puisqu’elle n’a atteint que 8 millions (contrairement
aux ajustements entrainés par les mesures monétaires de 1931, 1933 ¢t 1936).

D’autre part, les dépdts & court terme et a4 vue en monnaies et en or, regus
par la Banque, ont continué¢ 4 augmenter, leur montant ayant largement doublé
au cours de 'exercice.
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Le volume des opérations faites par la Banque s’est accru plus fortement encore:
il était, en fin d’exercice, trois fois plus élevé qu’au début et, pour exercice entier,
il a dépassé de plus d’un tiers celui de 1938—39.

La Banque a ainsi continué a jouer son réle d’organisme de coopération des
banques centrales, Celles-ci, en faisant des dépéts & la Banque, lui fournissent de
nouveaux moyens d’action et elles se trouvent donc & méme d’utiliser plus large-
ment ses services. En dehors de quelques cas exceptionnels ne portant que sur des
montants limités, ses opérations sont & court terme, La Banque est ainsi toujours
en mesure de reconstituer ses moyens d’action et de faire, sans délai ni forma-
lités, la contrepartic des opérations qui lui sont demandées.

*
* #*

L’or confié ‘a2 la Banque «ecarmarked» et comptabilisé hors
bilan sélevait 4 169,5 millions de francs suisses or au 31 mars 1949, Au cours
des mois sutvants, il n’a cessé d’augmenter et il a atteint 310,4 millions le 30 sep-
tembre, Aprés avoir connu diverses fluctuations, il est retombé a 255,2 millions
le 28 février 1950 et des rapatriements importants 'ont eéncore réduit, de sorte
qu’a la fin de ’exercice il s’établissait 4 193,1 millions de francs suisses or. De méme
que pendant Pexercice précédent, un certain nombre de correspondants de la
Banque ont laissé le produit de leurs conversions de monnaies saccumuler sous
forme d'or «earmarked », afin de procéder ultérieurement a des envois plus impor-
tants.

L’évolution générale de la situation mensuelle de la Banque
au cours de Pexercice peut se résumer comme suit.

Le total, qui s’établissait a 722,5 millions de francs suisses or au 31 mars
1949, a fléchi 4 681,8 millions le 30 avril mais il s’est ensuite relevé a4 760,7 millions
le 31 aoit. Une diminution survenue en septembre et en octobre I'a ramené i
724,7 millions le 31 octobre, c’est-a-dire a peu prés au niveau du début de Pexercice.
Il na ensuite cessé d’augmenter jusqu’a la fin de 'exercice: il se serait alors élevé
a 983,7 si la présentation du bilan n’avait pas ét¢ modifiée. L’accroissement enre-
gistré au cours des cing derniers mois a donc atteint 259 millions. Durant la méme
période, le montant des dépdts A vue et & court terme — postes dont les fluctuations
régissent dans une large mesure celles du total de la situation — est passé de 239,9
a 496,6 millions, accusant ainsi une augmentation de 256,7 millions de francs
suisses or. '

Au 3] mars 1949, le poste «Effets réescomptés avec endos de la
Banque et garanties données» figurait encore au bas de la situation de la
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Banque; il s’élevait 4 4,4 millions de francs suisses or, II était tombé a 2,8 millions
4 la fin d’avril et de mai 1949, et il a dés lors cessé d’apparaitre, les opérations s’y
rapportant ayant pris fin.

A. Actif.

«L’or en lingots et monnayé» s’élevait & 150,8 millions de francs suisses
or dans la situation au 31 mars 1949, Aprés avoir augmenté de facon plus ou moins
constante pour atteindre 182,8 millions le 31 juillet, son montant a fléchi au niveau
le pfus bas de I’exercice, soit 4 142,6 millions le 31 octobre. Il n’a dés lors cessé de
s'élever, dépassant le niveau de 200 millions en décembre et terminant Iexercice
a 967,6 millions de francs suisses or — chiffre le plus haut de I’exercice et maximum
abselu depuis la fondation de la Banque. Cette augmentation refléte dans une large
mesure I'expansion des dépdts exprimés en poids d’or, dont le montant est passé
de 21,7 millions de francs suisses or au début de I’exercice 4 96,8 millions 2 la fin,
ce qui représente également un maximum pour les comptes de cette nature.

Le chiffre figurant dans la situation ne comprend pas les opérations & terme;
- sil’on en tient compte, on constate que le stock d’or net de la Banque est effectivement
plus considérable qu’il ne ressort de la différence entre les actifs et les passifs en or
quwindique la situation. A titre de comparaison, la position or de la Banque a cer-
taines dates caractéristiques est reproduite dans le tableau suivant, qui montre
également le rythme d’utilisation de Por 4 des opérations productives.

L’ampléur des B. R. l.: Position or.
fonds ainsi détenus “oren Dépbts eﬁt:ec:a:;o:o;eptte
sous forme d’or réparti Mgt | o :
. .. Chates des seuls | 9°F 9¢épdts
entre divers marches (chiffras de la sHuatlon) dépats g;::;‘il:f::;
lmporta’nts permc': a en milllons de frangs suisses or
la Banque de main- 1949 31 mars . . . | 1500 21,7 129,1 166,2
tenir ses positions de - 30 avril . . .| 183,0 17,3 1357 163,0 (min.)
o a1 juillet. . .| 1828 134 169,4 183,8
change a4 un nivean 31 200t .. .| 1427 12,8 (min)| 129,9 180,4
minimum et d’exécu- © 31 octobre . . | 142,6 (min)| 13,9 128,7 (min.) | 181,4
s 30 novembre . | 1950 24,5 170,56 196,85 (max.)
ter avec plus de faci- 1980 31 mars . . . | 267,68 (max)| 96,8 (max))| 170,8 (max))| 188,4

lité les opérations qui
lui sont confiées, Mais, abstraction faite des cas ou une partie de l'or sert a des
opérations productives, 'importance du stock d’or limite les revenus obtenus sous
forme d’intéréts sur les placements en monnaies.

Il a été signalé dans le précédent Rapport que la Banque éprouvait des diffi-
cultés & trouver des placements & court terme appropriés. Ce probléme est devenu
plus aigu encore par suite de Pextréme abondance des disponibilités sur les marchés
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de pays tels que les
Etats-Unis et la Suisse.
Pour nombre: de rai-

B. R. I, — Actifs,
Fin de mols, #n millions de francs suisses or.

1000 1000

@ sons, la Banque est
900 b oo e A\ 1 300 obligée de conserver
ao&‘%g%%“f&;e un fonds de roulement
. N de 1930: ,
P ECOURR P MR Fondsplacés. - | o9 |  €levé en «cash».
en Alemagne

§ --------- 100 L’encaisse &
3 la Banque et
NE=  Effets, 1

placements diversy 600 encompte cou-

> el divers
rant dans d’autres

 Fogdsdlerme

- efavances - | 500 . s
et v bangques, qui atte:gpalt
it 38,7 millions de francs

Slisariie” 14% | suisses or au 31 mars

= _ ke 1949, est passée i

00 iomave 1°% | 49,8 millions le 30 sep-

—.—?-.“—E.‘;! o tembre, Le total de ce

00 E = 7 A "5\§" '(;;n‘lgr;g;;; 201 poste n’a jamais fléchi

e \\§ & momayé 2 moins de 18,2 mil-
=5\ ' \ NN 711 de franes sui

\\_ \\\\ ions de suisses

1947 1948 1949 1950 vembre et, au 31 mars

HEsrE

1950, il était revenu & -
42,6 millions. Le solde
moyen accusé par ce poste dans les situations mensuelles au cours de la période
du 31 mars 1949 au 31 mars 1950 ressort & environ 33 millions de francs

suisses or.

Le Rapport annuel précédent mentionnait que le «cash» en francs suisses
représentait moins de 39, de Pencaisse totale au 31 mars 1949, le solde étant pra-
tiquement constitué par des dollars. Au 31 mars 1950, la proportion de 'encaisse
en francs suisses était passée a 139, contre 869, pour I'encaisse en dollars.

A la fin de l'exercice sous revue, I'ensemble des encaisses or et monnaies repré-
sentait 41,1%, du total de la premiére partie de la situation, contre 38,49, au
31 mars 1949 (les situations ayant été ajustées pour les rendre comparables). Le
pourcentage était donc, a la fin de mars 1950, 1égérement plus élevé que I'an dernier.

Les fluctuations des fonds a vue placés a4 intéréts ont été plus grandes
au cours du dernier exercice: 0,5 million de francs suisses or au 31 mars 1949,
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conire un maximum de 7,4 millions enregistré le 31 mai. Au 31 mars 1950, ce poste
s’élevait & 1,7 million de francs suisses or, aprés n’avoir pratiquement pas cessé
de se maintenir & un niveau supérieur entre-temps.

Le portefeuille réescomptable a fortement augmenté, Au 31 mars 1949,
date 4 laquelle il s’établissait 2 17,7 millions de francs suisses or, son montant se
répartissait plus ou moins également entre effets de commerce et acceptations de
banque, d’une part, et bons du Trésor, d’autre part. Apres avoir légérement aug-
menté, il n’atteignait encore que 19,1 millions le 30 septembre, la proportion
des acceptations s’étant quelque peu accrue, Dés lors, une augmentation ininter-
rompue portg ce montant a 73,4 millions de francs suisses or le 31 décembre 1949
et & 135,2 millions le 31 mars 1950. A cette derniére date, les acceptations repré-
sentaient 32,2 millions et les bons du Trésor 103 millions; ces deux chiffres étaient
les maxima de Dexercice.

Le poste «Effets divers réalisables sur demande» figure dans la situa-
tion de la Banque depuis le 31 juillet 1949, cette rubrique ayant été adoptée pour
couvrir des actifs qui étaient compris précédemment parmi les «Effets et place-
ments divers» mais qui, du fait d’accords conclus avec certains correspondants de
la Banque, sont devenus des placements réalisables immédiatement si la Banque
le désire.

Ce nouvean poste, qui s'élevait a 109,7 millions de francs suisses or le 31 juillet,
a varié ensuite dans les deux sens, Toutefois, & partir du 30 novembre, date 4 laquelle
il s’établissait 4 82,1 millions, il a fléchi et est tombé au minimum de 31,3 millions
le 31 mars 1950.

A cette méme date, les disponibilités de la Banque en or et en monnaies
s’élevaient 4 478,3 millions de francs suisses or, soit & prés des deux tiers de la pre-
miére partie du bilan. Le chiffre correspondant au 31 mars 1949 était de 207,7 mil-
lions. Si I'on compare la différence de 270 millions entre ces deux totaux de fin
d’exercice 4 I'augmentation de 261 millions du bilan de la Banque, on constate
que les nouveaux fonds que celle-ci a regus ont tous été placés a vue,

Les fonds a terme et avances ont oscillé dans des limites assez étroites;:
ils sont passés de 26,6 millions de francs suisses or le 31 mars 1949 4 32,2 millions le
31 aoiit, maximum de Pexercice; ils sont tombés & leur minimum le 28 février 1950
avec 18,2 millions et ils s’élevaient & 31,2 millions & la fin de Pexercice,

Les effets et placements divers, qui:avaient atteint 189,4 millions de
francs suisses or au 31 mars 1949, ont fléchi i leur minimum de 55,3 millions le
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31 juillet, aprés la séparation du poste « Effets divers réalisables sur de-
mande», Par la suite, le montant des effets et placements divers a varié trés
fortement, en général du fait de changements dans les actifs échéant dans les
trois mois. C’est ainsi que sur les 215,6 millions représentant le montant le plas
élevé, atteint le 31 janvier 1950, 193,6 millions étaient constitués par des place-
ments a moins de trois mois, En

B.R.1.: Fonds & terme, fin d’exercice, le total était de

effets ot placements divers. 175,5 millions de francs suisses or.

31 mars | 31 mars
Périodes 1949 1950 Ditféronce

an milllana de france sulsses or

Les fluctuations des fonds

a terme et avances et des

A moins de 3 mois . . 193,1 174,4 — 18,7 .

De 338 mols . . . .. a1 212 | + 129 | e¢ffets et placements divers
De3ai2moals . ... 1.1 - - 1 apparaissent dans le tableau, qui
Aplusdunan. . ... 127 11,0 [ ~ 17

établit une comparaison entre
218,0 2088 | — 94 | Jeur répartition au début et 4 la
fin de Yexercice,

B. Passif.

Le capital et les réserves de la Banque n’ont subi aucun changement.
A la suite de décisions du Conseil d’administration (voir ci-aprés a la rubrique:
«Résultats financiers»), un nouveau poste «Compte de profits et pertes,
solde reporté» g'élevant a 2,6 millions de francs suisses or a été introduit et
la «Provision pour charges éventuelles» qui existait déja s’est accrue de
3 millions; elle s’établissait & 104,4 millions de francs suisses or au 31 mars 1950,

B.R.|.: Dépéts & court terme et & vus.
31 mars 31 mars 31 mars 31 mars 31 mars
Postes 1946 1947 1948 1949 1950
en millions de francs suisses ar
Or. ... . . 17.0 |- 18,1 17,7 21,6 96,8
Monnaias:
Banques centrales pour leur
ptopre compte . . . . . . 3T a1 48,4 2189 3135
Banques centrales pour e
compte d’autres déposants | 0.6 09 8.5 0.7 2.4
Autres déposants . . . . . . 04 06 0.5 06 23,9
Total en moannaies . ., , ., 4,7 96 57,4 290,2 399.8
Total en or ot en monnaies 21,7 2.7 751 24,8 496,6
dont;
fonds a wue . . . .. . .. 214 234 50,5 93,1 132,2
fonds & court terme ., . . . 0,3 3,9 24,6 148,7 64,4
Total . ............ 21,7 27,7 75,1 241.8 496.6
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Le poste «Divers» s’élevait & 6,2 millions a cette dernitre date, contre 5,4 millions
au 31 mars 1949,

Comme cela a été indiqué plus haut, les dépdts a court terme et a vue
en or ¢t en monnaies, confiés 4 la Banque, ont fortement augmenté au cours des
derniéres années, comme le montre lIe tableau 4 la page précédente.

Au 31 mars 1949, le montant des dépéts exprimés en poids d’or fin
s’établissait 4 21,6 millions de francs suisses or. 11 est resté inférieur & ce niveau dans
les mois suivants et est tombé 2 un minimum de 12,8 millions le 31 aofit. Le 31 octobre,
il était de 13,9 millions et il s’accrut dés lors d’une fagon continue —- a part une di-
minution en février — atteignant 96,8 millions de francs suisses or a [a fin de I'exercice,

¢’est-a-dire un maxi-
B. R. 1. — Passifs.

mum depuis 'ouver- _
Fin de mwois, an millions de france suisses or.

ture de cette catégorie

| 1000
spéciale de compte en ﬁ] 1000
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Juin xeeption | | J
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.. . (Eaccords de La Haye
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courir plus largement.

Les dépéts a court terme et & vue en monnaies diverses, qui
s’élevaient & 220,2 millions au 31 mars 1949, étaient tombés le 30 avril & leur mini-
mum de Pexercice, soit- 3 183,2 millions. A partir d’octobre, ils ne cessérent de
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progresser et atteignirent leur maximum le 31 mars 1950 avec 399,8 millions, Un
tel niveau n’avait pas été enregistré depuis le 31 mars 1933, c’est-a-dire avant
I’ajustement de la valeur de change du dollar.

La préférence marquée pour les dépits a terme, qui avait déja été constatée
au cours de 'exercice précédent, s’est encore accentuée en 1949—50, comme le
montre la comparaison suivante entre les dépdts en monnaies au 31 mars 1949 et
au 31 mars 1950,

Alors qu’'au début de Vexercice,

B.R.1.: Dépdts en monnaies. le tiers environ de Iensemble des dé-

31 mars | 31 mars pots était constitué par des fonds a

Nature des dépsts 1949 1950 vue, la proportion était tombée a moins

francs swimses ot | du dixidme le 31 mars 1950, le mon-

Awue L. 7 358 tant des dépéts 4 vue étant alors de la
Acourtterme . . .. . ... 148,85 364,2

moitié 3 peine du chiffre initial. Etant
donnée la structure actuelle des dépots,

Total . . . 220,2 289.8

la Banque est évidemment en mesure
de mieux répartir ses moyens d’action, spécialement en ce qui concerne octroi
d’avances temporaires de caisse et d’autres crédits aux banques centrales,

Il n’est pas douteux que les fluctuations des dépéts tendent a devenir plus
grandes 4 mesure gue ceux-ci augmentent. En outre, quelques-uns parmi ces
dépbts résultent d’opérations a court terme et disparaissent normalement. du bilan
de la Banque une fois que les opérations qui les ont engendrés sont terminées,

Les opérations sur or ont continué 4 se développer sensiblement au cours
de Pexercice, un nombre croissant de banques centrales ayant eu recours a la
Banque dans ce domaine. Le volume des achats, des ventes et des échanges a été
plus de deux fois plus élevé que celui de Vexercice précédent. Les transactions sous
forme de «swaps», comportant a la fois des opérations au comptant et & terme,
ont représenté le tiers environ des achats et des ventes, ce qui indique 'importance
de cette catégorie d’opérations. Ces diverses opérations ont été conclues sur la base
des prix officiels fixés par les banques centrales en cause.

Le fait que la Banque a conservé un important stock d’or pour son propre
compte a eu pour eflet de réduire ses revenus courants {comme cela est expliqué a
la page 275 ci-dessus), mais il lui a permis d’intervenir avec plus de rapidité et
d’efficacité lorsqu’on a eu recours a elle. De plus, les modifications apportées a la
répartition du stock d’or ont été réalisées en grande partie au moyen d’opérations
d’échange avec les banques centrales.

Enfin, la Banque a continué¢ a préter son concours technique a d’autres
organisations internationales. Elle a notamment coopéré avec la Banque
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Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique en aidant
celle-ci a se procurer des fonds sur le marché suisse. Il apparait de plus en plus
clairement qu’une réelle division des rdles s’est établie entre les diverses insti-
tutions internationales en ce qui concerne leurs types d’opérations et autres tiches
assumées par elles dans le domaine financier.

2. Systéme des paiements intra-européens.

1’Accord de paiements et de compensations entre les pays européens pour
1948—49 a été remplacé par le nouvel Accord pour 1949—50, signé le 7 septembre
1949 par les représentants des gouvernements de I'Autriche, de la Belgique, du
Danemark, de la France, de la Gréce, de I'Irlande, de PIslande, de I'ltalie, du
Luxembourg, de la Norvége, des Pays-Bas, du Portugal, du Royaume-Uni, de la
Suéde, de la Suisse, de la Turquie, par les Commandants en chef des Zones d’occu-
pation en Allemagne de la France, du Royaume-Uni et des Etats-Unis, et le Com-
mandant de la Zone anglo-américaine du Territoire libre de Trieste. (Les textes
dudit Accord, ainsi que d’autres documents s’y rapportant, sont annexés au présent
Rapport, et un exposé complet du fonctionnement de PAccord est donné dans le
chapitre IX.)

Le Conseil de 'Organisation Européenne de Coopération Economique avait
déja invité la Banque des Reéglements Internationaux & jouer le rdle d’Agent
pour Papplication de I’Accord 1948—49, et la Banque a continué a exercer les
fonctions d’Agent aux termes du nouvel Accord. Fn acceptant cette invitation,
la Banque a posé comme conditions que les tiches qu’elle assumerait en vertu de
IAccord présenteraient un caractére purement technique et que toute activité
politique en serait exclue, A titre de contribution A la coopération européenne, la
Banque a offert de fournir ses services sans percevoir ni bénéfice ni commission sur
les opérations qu’elle exécute; I'Organisation Iui rembourse uniquement ses frais,
La Banque a également consenti & exercer les fonctions d’Agent, dans les mémes
conditions, aux termes des Accords sur les préts belges (intervenus avec la France,
les Pays-Bas et le Royaume-Uni} qui suivent I’Accord de paiements et de compen-
sations intra-eurapéens pour 1949—50,

Les frais supportés par la Banque en sa qualité d’Agent de ’O.E.C.E. se sont
élevés a Frs, 240.300,— au cours des neuf mois de fonctionnement de I’Accord
pour 1948—49 allant jusqu’a juin 1949, et a Fr.s. 317.600,— dans les neuf mois
allant jusqu’a mars 1950 pendant lesquels ’Accord pour 194950 a été en vigueur,
Au total, ces frais ont été équivalents & environ $130.000,— et ont été remboursés
par I’'Organisation. Le volume des opérations effectuées aux termes des accords
s’étant élevé A Péquivalent de $1.380 millions jusqu’a la fin de mars 1950, les frais
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de I’Agent sont restés inférieurs 4 un dixiéme pour mille (0,1 %,,) du volume d’opé-
rations réalisées.

Les autorisations accordées 3 la Banque par les parties contractantes, néces-
saires & I’application de I’Accord pour 1943-—49, ont été étendues au nouvel Accord
pour 19485—50,

3. Fonctions de mandataire {trustee}) et d’agent financier exer-
cées par la Banqgue.

Au cours de Texercice écoulé, aucun changement ni fait nouvean n’ont
affecté les fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier de la Banque
exposées dans les Rapports précédents.

En sa qualité de mandataire pour 'Emprunt International 5%9%, du gou-
vernement allemand et pour PEmprunt International 1930 du gouvernement autri-
chien, la Banque a, depuis la fin des hostilités, accompli toutes les démarches possibles
relevant de sa compétence pour attirer 'attention des parties intéressées sur les
droits des porteurs desdits Emprunts et, par ailleurs, pour sauvegarder les droits
en question. Au cours de Pexercice écoulé, des dispositions analogues ont été prises
3 Pégard de PEmprunt du gouvernement allemand mentionné ci-dessus.

Aux termes d’un accord du 1% mars 1950 entre la Banque Internationale
pour la Reconstruction et le Développement Economique et la Banque des Régle- -
ments Internationaux, cette derniére exerce les fonctions d’Agent-payeur pour le
remboursement en principal et le service d’intéréts des bons 2349, en francs suisses,
1948 et 1950, de la Bangue Internationale. Il est prévu dans ’Accord méme que
ces dispositions pourront étre étendues ultérieurement.

4, Résultats financiers.

Les comptes du vingtiéme exercice, clos Ie 31 mars 1950, font apparaitre,
compte tenu des bénéfices nets de change, un excédent de recettes de 6.027.272,95
francs suisses or, le franc suisse or équivalant & 0,20032258... gramme d’or
fin d’aprés la définition qu’en donne Particle 5 des statuts de la Banque, Les
comptes du dix-neuvidme exercice faisaient apparaitre un excédent de recettes
de 5.101.855,91 francs suisses or. Il convient toutefois de souligner, comme dans
les Rapports annuels précédents, qu’il faut s’attendre a de plus fortes variations
qu’autrefois dans les résultats financiers enregistrés d’une année a l'autre, attendu
que les revenus de la Bangue proviennent maintenant dans une bien moindre
mesure du rendement des placements et dans une proportion beaucoup plus forte
de recettes résultant de diverses opérations bancaires.
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Aux fins de établissement du bilan au 31 mars 1950, les avoirs et les engage-
ments en monnaies étrangéres ont été convertis en francs suisses or sur la base des
cours de change cotés ou officicllement fixés a 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 'excédent de recettes de 6.027.272,95 francs suisses or
de Pexercice clos le 31 mars 1950, le Conseil d’administration a décidé de trans-
férer 400.000 francs suisses or au compte pour dépenses exceptionnelles d’adminis-
tration et 3.000.000 de francs suisses or a la provision pour charges éventuelles; il a
décidé en outre que le solde de 2.627.272,95 francs suisses or serait reporté. L’exce-
dent de recettes de I'exercice précédent clos le 31 mars 1949 avait été transféré, a
concurrence de 300.000 francs suisses or, au compte pour dépenses exceptionnelles
d’administration et le reliquat de 4.801.855,91 & la provision pour charges éven-
tuelles.

A la suite du transfert de 3.000.000 de francs suisses or sur Pexcédent de
recettes de 'exercice qui vient d’&tre clos, la provision pour charges éventuelles
s'éléve a 104.448.567,70 francs suisses or.

Les comptes de la Banque et son vingtitéme bilan annuel ont été diment
vérifiés par MM, Price, Waterhouse & Cie, de Zurich. Copie du bilan et du rapport
des commissaires-vérificateurs est donnée 4 PAnnexe I; le compte de profits et
pertes est reproduit 4 ’Annexe II.

5. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Pirection.

L’année derniére, les modifications suivantes sont intervenues dans la compo-
sition du Conseil d’administration.

Au cours de sa séance du 13 juin 1949, le Conseil a décidé de réélire, aux
termes de Particle 39 des statuts, M. Maurice Frére, Président du Conseil d’admi-
nistration et Président de la Banque, pour une durée de trois ans 4 partir du 1¢ juillet
1949,

A la méme séance, il a été décidé de réélire, aux termes de article 39 des
statuts, Sir Otto Niemeyer, Vice-Président du Conseil d’administration pour une
durée de trois ans, & partir du 9 décembre 1949, '

Le mandat d’administrateur du Prof. Dr Paul Keller, Président du Direc-
toire de la Banque Nationale Suisse, ayant expiré le 31 mars 1950, le Conseil a
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décidé, dans sa séance du 3 avril 1950, de réélire le Prof. Keller, aux termes de

Particle 28 (3) des statuts, pour une durée de trois ans qgui prendra fin le 31 mars
1953. '

Les administrateurs d’office, agissant en application des dispositions de Particle
28, clause 2, § 3 des statuts, ont décidé d’inviter le Dr Wilhelm Vocke, Président
de la Bank deutscher Linder, & devenir membre du Conseil. Le Dr Vocke fait
partie du Conseil depuis le 1* avril 1950,

%
* *

Le Conseil a appris avec le plus profond regret le décés, survenu le 4 février
1950, de Lord Norman, qui avait été Gouverneur de la Banque d’Angleterre de
1920 & 1944 et Administrateur d’office de la Banque des Réglements Internationaux
depuis la fondation de cette derniére, jusqu’an moment ou il a quitté la Banque
d’Angleterre. Lord Norman a toujours attaché une grande importance a des
relations étroites entre banques centrales. Il n’a cessé d’apporter un concours
soutenu 4 la Banque des Réglements Internationaux,

" ’
* *

Au cours de sa séance du 13 juin 1949, le Conseil a décidé de réélire M. Roger
Auboin, Directeur Général de la Banque, Suppléant du Président, la durée de son
mandat en cette qualité devant coincider avec celle du mandat de M, Maurice
Frére comme Président.

*
* *

M. Georges Rovot, précédemment Secrétaire du Département bancaire, a
été nommé Sous-Directeur a ce département.
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Conclusion.

L’année 1949 offre un curieux mélange de craintes, de difficultés et de progrés
réels, Les craintes n’étaient pas sans fondement. En effet, abstraction faite de
I'incertitude politique, dont on ne doit pas surestimer 'influence sur les affaires,
il a fallu faire face au moins & trois ajustements trés délicats: une baisse de 309,
du prix des produits de base sur le marché mondial, une régression des affaires aux
Etats-Unis qui a provoqué un fléchissement de 179, de Pindice de la production
industrielle entre les mois de novembre 1948 et de juillet 1949 et des dévaluations
qui ont affecté les monnates de pays dont le commerce correspond aux deux tiers
des échanges mondiaux, Chacun de ces ajustements aurait pu a lui seul créer de
réelles difficultés, Vers la fin de [’année, toutefois, inquiétude avait disparu et
on éprouvait le sentiment d’avoir franchi une nouvelle étape de I'azuvre de recons-
truction. Que ces trois obstacles aient été surmontés sans remettre en cause les
facteurs essentiels du redressement, c’est déja un résultat qui vaut la peine d’&tre
noté. Indifférente & ces perturbations, la production industrielle a continué a se
développer en Europe, a raison de plus de 6%, par an et la production agricole
a recouvré son niveau d’avant guerre, Les déficits budgétaires ont pu étre géné-
ralement couverts sans recourir a I'inflation et les soldes passifs des balances des
paiements se sont réduits. Exception faite de deux ou trois pays se trouvant dans
une situation particuliére, 'emploi s’est maintenu 4 un haut niveau.

En méme temps, on s’est débarrassé de plus en plus des contraintes inhérentes
aux contrdles de guerre et cette politique s’est concrétisée dans la décision coura-
geuse du Conseil de PO.E.C.E, 4 Paris de rendre une plus grande liberté aux
échanges dans le cadre du Programme de reconstruction de I'Europe. Tous les
pays, quel que fit leur régime politique, ont £té animés du méme esprit. Les rationne-
ments ont été presque partout supprimés, la liberté rendue de plus en plus large-
ment aux prix, le tourisme a été facilité et la faculté de transférer des fonds, élargie;
plusieurs monnaies sont redevenues pratiquement convertibles dans des condi-
tions ayant permis une certaine augmentation des réserves monétaires: en bref|
les restrictions ont été assouplies dans la plupart des domaines. Cette politique
de libération a été rendue possible avant tout par un meilleur approvisionnement
provenant de la production nationale et des importations de marchandises étran-
geéres, mais elle répondait aussi au sentiment de révolte des peuples contre les
contrdles et les rationnements. Il parait certain que, sauf événement grave, on ne
reviendra plus au régime des contréles, auquel tous les pays renoncent I'un aprés
Pautre.
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L’attitude ainsi manifestée par 'opinion et qui résulte de dix années d’expé-
rience en matitre d’interventions de U'Etat a diverses conséquences importantes.
En premier lieu, il n’est plus possible d’envisager pour les problémes
courants des solutions qui impliqueraient un renforcement des
contrdles physiques. Tant que la guerre durait, aucun pays ne pouvait se
passer d’une certaine dose d’inflation pour mobiliser les ressources indispensables
au salut du pays et il était alors, non seulement naturel, mais nécessaire d’imposer
des contréles physiques afin de neutraliser la surabondance monétaire dans toute
la mesure possible. Mais une économie de guerre est essentiellement fondée sur la
consommation des richesses accumulées dans le passé, ce qui est précisément I'in-
verse du progrés économique. C’est une illusion de croire qu'on peut utiliser avee
profit en temps de paix les méthodes du financement de guerre. Si I'on s’obstine
a remplacer I'épargne insuffisante par une expansion artificielle de crédit ou a
maintenir des taux d’intérét excessivement bas par une politique d’«open market »
a sens unique, le seul résultat est de provoquer une liquidité excessive et par suite
un gonflement anormal de la demande intérieure qui active les importations et
tarit les exportations. D’oti un déficit permanent de la balance des paiements,
qui doit bien &tre comblé par des ressources réelles, soit fournies par I'étranger soit
prélevées sur les réserves nationales. Le grave défaut de toutes ces pratigues est
qu’elles excluent tout équilibre naturel, de sorte que les crises succédent aux crises.
Il se peut que, par une série d’expédients, on réussisse a ajourner I'heure ol il
faudra s’attaquer aux vrais problémes, mais ceux-ci demeurent et il arrive un
moment ot il faut bien mettre un terme aux investissements excessifs, a la création
de revenus artificiels et a I'habitude de compter sur aide étrangére. Des progres
ont été réalisés & ces divers €gards, mais il reste dans Péconomie de certains pays
des ajustements délicats a faire. Lorsqu’il s’agit notamment de déterminer le volume
possible des investissements, il ne faut pas admettre a priori quun excédent des
recettes budgétaires obtenu au moyen d’une lourde fiscalité augmentera nécessaire-
ment I'épargne totale. Il est a craindre en effet que cet excédent ne soit acquis
au prix d’une réduction égale ou supérieure de I’épargne individuelle, ce qui a
finalement pour effet de paralyser I’esprit d’initiative et d’entreprise.

Sl était possible d’imposer un contrdle absolu, y compris une direction
autoritaire de la main-d’ceuvre, on pourrait peut-étre prétendre & construire un
systéme harmonieux, susceptible de fonctionner sans contradictions internes. Mais
les interventions fragmentaires qui furent 4 la mode dans tant de pays depuis la
guetre ont été incapables de donner une direction d’ensemble et une telle politique
justifie bien mal le nom de «planisme».

La disparition des contrdles physiques ne¢ signifie d’ailleurs nullement que
les autorités deivent rester passives en présence de tous les problémes & résoudre.
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Elles disposent en fait d’importants moyens d’action: il est devenu de plus en plus
clair que le jeu du mécanisme monétaire est le moyen le plus efficace de répartir
convenablement les ressources entre le marché intérieur et les marchés étrangers
et qu'une monnaie libre et inspirant confiance est un facteur essentiel du développe-
ment des épargnes véritables, nécessaires aun financement des nouveaux inves-
tissements., Dés qu’une monnaie a atteint un degré de rareté en rapport avec
le volume des biens disponibles, une foule de difficultés et de problémes dispa-
raissent presque d’eux-mémes. Plus une monnaie peut étre employée librement,
et plus on la conserve de bon gré. Notre génération a soif de sécurité, et cela se
congoit: il faut [ui rappeler que la sécurité monétaire est une des formes de sécu-
rité les plus précieuses. Tous les membres de la collectivité en profitent et les pays
qui Pont perdue en apprécient toute !a valeur. Ce serait un grand malheur si,
aprés toutes les difficuliés surmontées ces derniéres années — souvent au prix
d’énormes sacrifices — on ne parvenait pas & prendre les mesures encore nécessaires
pour consolider les progrés déja accomplis et préparer la voie & d’autres réalisations.
A ce point de vue, année 1950 — située 2 mi-chemin de Paide Marshall — a
une importance particuliére, maintenant que les pénuries de guerre sont surmontées
et les cours des changes ajustés plus ou moins a4 des niveaux qu’on peut espérer
permanents.

On constate heureusement aujourd’hui une meilleure compréhension du lien
étroit qui existe entre la politique financiére intérieure et I’état de la balance des
paiements. On se rend compte que les restrictions sur les changes et le commerce
peuvent bien réduire les importations sans parvenir & corriger le déficit extérieur.
Le pouvoir d’achat, réduit au narché intérieur, absorbe des marchandises qui,
autrement, auraient été disponibles pour I'exportation et, en tout cas, les restric-
tions excluent toute entrée volontaire de capitaux, On compte certainement de
moins en moins sur les contréles physiques pour régler le probléme des échanges
intérieurs ou celui de ja balance des paiements. C’est le grand avantage des
marchés libres de tendre & créer spontanément I’équilibre et ceci aux moindres
frais pour le consommateur individuel et pour la collectivité, & condition bien
entendu que les problémes fondamentaux de Péconomie aient été résolus,

Lorsqu’on demande ce qui arrivera a la fin du Plan Marshall, la réponse
est évidemment que cela dépendra dans une large mesure de ce qui sera fait d’icila.
Seules quelques-unes des principales tiches peuvent étre indiquées ici:

1. Ge sont les grandes dépenses publiques qui ont provoqué les inflations des
périodes de guerre et d’aprés guerre et, bien qu’on ait renoncé dans une
large mesure aux méthodes inflationnistes pour les financer, le niveau actuel
des dépenses reste tres élevé par rapport au revenu national, ce qui impose
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une charge extrémement lourde & I’économie et tarit 'épargne individuelle.
Il subsiste des déficits dans les chemins de fer, beaucoup de services de
IEtat et des collectivités locales sont manifestement trop onéreux et certains
programmes d’investissement dépendent essentiellement de l'aide étrangére.
Remettre en état I'édifice des dépenses et des recettes publiques est une tiche
qui peunt bien étre abordée de maniére différente selon les pays, mais qui
s'impose en fait a tous,

Rares sont encore les places sur lesquelles les marchés monétaires et des capi-
taux sont en mesure de fonctionner normalement. Une tendance générale
a la flexibilité des taux d’intérét se manifeste; il est encourageant de constater
que des modifications relativement minimes des taux d’intérét ont souvent
suffi & exercer une influence profonde sur le marché et contribué 2 y restaurer
Péquilibre. Mais un marché des capitaux ne peut fonctionner sans un apport
continu d’épargnes nouvelles. 11 convient, ne serait-ce que pour cette raison,
de réviser soigneusement les principaux objectifs visés et d’établir entre eux
un ordre de priorité. L’une des tiches les plus urgentes est la remise en marche
des mécanismes monétaires, ce qui implique notamment la reconstitution
de réserves monétaires suffisantes.

Dans le domaine de la production, I’attention ne doit pas se concentrer unique-
ment sur le volume des investissements, en négligeant le fait que efficacité
économique dépend, dans une large mesure, des méthodes employées aux
divers stades de la production, des entreprises relativement peu importantes
pouvant jouer un réle aussi utile que les grandes. Par suite de la disparition
du marché favorable aux vendeurs, il importe que chaque producteur s’attache
plus que jamais & fabriquer ce qui correspond aux besoins réels de I’acheteur —
qui a reconquis maintenant la liberté du choix; or, cela souléve des pro-
bi¢mes difficiles &4 résoudre si I'on ne peut pas se guider constamment sur
les tendances variables de marchés libres. Il va de soi, d’autre part, qu’une
plus grande liberté des importations constitue la meilleure protection du
consommateur contre des prix excessifs; d’olt la nécessité de synchroniser
la suppression du contrdle des prix avec la libération du commerce extérieur.

On a acquis une expérience précieuse en ce qui concerne le meilleur moyen
de rendre une plus grande latitude aux paiements extérieurs. Il est apparu
possible et utile de procéder par paliers en commengant par atténuer les
restrictions aux entrées et sorties de billets, pour rétablir progressivement
la liberté du marché des changes.

Dans le domaine économigue, plusieurs probiémes d'un caractére avant

tout international débordent les possibilités d’action de chaque pays indivi-
duellement. Certains de ces problémes sont étudiés par 'O.E.C.E. & Paris ou
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par la Commission Economique pour I’'Europe des Nations Unies 4 Genéve;
d’autres présentent une portée encore plus grande pour une Europe qui ne
peut vivre qu’en se procurant des denrées alimentaires et des matiéres pre-
miiéres par des. échanges avec les pays d’outre-mer et en acquérant des dollars
supplémentaires grice au commerce indirect. Pour que les vendeurs européens
et autres puissent développer leur activité dans de saines conditions de con-
currence, il leur faut un marché mondial en expansion et Fon ne voit pas
bien comment un tel objectif pourrait étre atteint si les Etats-Unis n’offraient
pas de plus larges débouchés aux produits manufacturés.

6. Un autre probléme international de premiére Importance est celui de la
liquidation des soldes accumulés affectant les balances des patements. Au
lendemain de la premiére guerre mondiale, on s’était fait beaucoup d’illu-
sions au sujet des montants susceptibles d’étre transférés d’un pays et d’un
continent a 'autre et le mépris des réalités économiques a été 'une des causes
de la gliavité de la crise qui en est résultée. On reconnait officiellement aujour-
d’hui que certaines questions de méme nature qui se posent 4 nous méritent
d’étre étudi¢es d’une maniére plus approfondie et il faut espérer que, cette
fois, elles seront réglées de fagon a ne pas troubler I’économie mondiale,

L’Europe a réalisé de grands progrés en ce qui concerne I’équilibre de sa
balance courante des paiements, dont le déficit global s’est réduit de $7,4 milliards
en 1947, a $2,9 milliards en 1949. Il est vrai que la balance directe & P'égard des
Etats-Unis accuse encore un déficit élevé, la récente amélioration ayant été obtenue
surtout vis-a-vis de ’Amérique latine et du Sud-Est asiatique. Mais ’Europe a
un intérét vital & reconquérir ses anciens marchés et a reprendre avec eux des
échanges traditionnels qui, correspondant & une expérience séculaire, peuvent
étre considérés comme conformes aux besoins essentiels de nombreuses économies.
Un tel rétablissement implique toutefois que les transactions soient faites de plus
en plus sur des marchés libres et payées en monnaies universellement acceptées.

* * *

L’obligation d’adapter les courants commerciaux a un cloisonnage corres-
pondant 2 des zones monétaires déterminées, ou a des accords purement bilatéraux,
ainsi que 'habitude de lier les crédits et les préts internationaux a des achats dans
des pays donnés, ne peuvent aboutir qu’a la désorganisation du commerce et des
paiements internationaux. Seuls des progrés réeis dans la voie du commerce
multilatéral et de la convertibilité monétaire permettront de se soustraire a
ces influences néfastes. On g'est rendu compte généralement, 2 la fin de la
seconde guerre mondiale, que le rétablissement de la convertibilité était Pun
des objectifs les plus urgents de la politique de paix. Il se peut que les milieux
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responsables aient agi avec trop de héte dans les premidres années et que les
déceptions éprouvées les atent rendus maintenant timides. Cependant, étant
donnée I'importance que présentent pour les nations européennes des échanges
libres et s’étendant au monde entier, la convertibilité monétaire doit é&tre
considérée non comme un idéal lointain, pouvant étre réalisé dans dix ou vingt
ans, mais comme un objectif essentiel qu’il s’agit d’atteindre avant la fin de l'aide
Marshall dans des conditions qui, quoique différentes de celles de Pautre aprés
guerre, permettront de rétablir un systéme durable de paiements internationaux
dans une atmosphére de stabilité monétaire indiscutée.

ROGER AUBOIN

Directeur Général
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DECISION du CONSEIL de VYO.E.C.E.
relative aux droits de tirage établis par Je ROYAUME-UNI en faveur de la GRECE
en vertn de VAccord de Paiements et de Compensations
du 16 octobre 1948
{(ptise par le Conseil 4 sa 65¢me séance, le 4 juillet 1949).

Le Conseil,

Vu I'Accord de Paiements et de Compensations entre les pays européens en date du
16 octobre 1948,

APPROUVE l'accord intervenu le 29 juin 1949 enire le Gouvernement du Royaume-
Uni et le Gouvernement de la Gréce, aux termes duquel le Royaume-Uni établit en faveur
de 1a Gréce, dans le cadre de 'Accord de Paiements et de Compensations entre les pays euro-
péens signé le 16 octobre 1948, un droit de tirage supplémentaire pour la contre-valeur de
quatorze millions de dollars U.S.A.:

DECIDE que ce montant supplémentaire de droit de tirage sera rendu disponible et
utilisé conformément aux dispositions de ’accord de paiements comme si ce montant était
ajouté & la somme de dix millions de dollars U.S.A., représentant le droit de drage établi par
le Royaume-Uni en faveur de la Gréce conformément au tableau 11T de I’Annexe C & PAccord
précité;

RECOMMANDE a I'Administration Américaine de Coopération Economique de
prendre les dispositions nécessaires en matiére d’atiribution d’aide conditionnelle en vue de
I'utilisation de ce droit de tirage supplémentaire.

Paris, le 4 juillet 1949,
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DECISION du CONSEIL de I'O.E.C.E.
du 29 juillet 1949

concernant Vapplication du systéme de paiements intra-européens
pour les opérations se rapportant au mois de juillet 1949,

Le Consel,

Vu la Décision du Conseil en date du 2 juillet 1949, concernant le systtme de paie-
ments intra-européens pour Pexercice 1949—50 (Document C {49) 94):

Considérant que les dispositions de I’Accord de Paiements et de Compensations entre
les pays européens en date du 16 octobre 1948 ont cessé de s’appliquer avec 'achévement des
opérations se rapportant au mois de juin 1949;

Considérant qu'un nouvel Accord ne pourra étre conclu avant le 31 juillet 1949;

DECIDE: 1. Des compensations menétaires seront effectuées pour le mois de juillet
1949 conformément aux dispositions de I’Accord précité du 16 octobre 1948 et des Directives
adoptées par le Conseil 4 ia méme date, sous réserve des dispositions du paragraphe 2 ci-dessous.

2. Les compensations visées au paragraphe | ci-dessus et qui impliquent
'utilisation du solde d’un compte tenu par la banque centrale du Portugal, ou & son nom,
seront exécutées sans 'accord préalable des Membres,

3. La présente Décision ne permet ou n'implique en aucune fagon que
des montants de monnaie correspondant A des droits de tirage soient rendus disponibles ou
utilisés.

Paris, le 29 juillet 1949,



ACCORD
de PAIEMENTS et de COMPENSATIONS entre les PAYS EUROPEENS
pour 1949—1950.

Paris, le 7 septembre 1949,

Les Gouvernements de 1’Autriche, de la Belgique, du Danemark, de la France, de Ia
Gréce, de I'Irlande, de 1'Islande, de Pltalie, du Luxembourg, de la Norvége, des Pays-Bas,
du Portugal, du Reyaume-Uni, de la Suéde, de la Suisse et de la Turquie, les Commandants
en chef des Zones d’occupation en Allemagne de la France, du Royaume-Uni et des Etats-
Unis d’Amérigue, et le Commandant de la Zone anglo-américaine du Territoire libre de
Trieste;

CONSIDERANT qu'un systéme de paiements et de compensations a été é&tabli pour
Pexercice 1948-49 par ’Accord de Paiements et de Compensations enire les Pays Européens,
signé 4 Paris le 16 octobre 1948;

CONSIDERANT que PArticle 25 dudit Accord a prévu que les Parties Contractantes
examineraient s’il y a lieu de le maintenir en vigueur;

DESIRANT proloager le systtme de paiements et de compensations avec les modi-
fications qui s'avérent nécessaires, en vue notammment de progresser dans la voie d’une plus
grande liberté des échanges et des paiements intra-européens, ainsi que Penvisage I'Artcle 4
de la Convention de Coopération Economique Européenne, signée a4 Paris le 16 avril 1948;

CONSIDERANT la Résolution en date du 2 septembre 1949, par laquelle le Conseil
de I’Organisation Européenne de Coopération Economique (appelé ci-dessous le « Conseil »)
a approuvé le texte du présent Accord, I’a recommandé 3 la signature des Mermbres de I'Or-
ganisation Européenne de Coopération Economique (appelée ci-dessous I’ « Organisation »)
et a décidé que ’Organisation assumerait les fonctions prévues au présent Accord dés sa
mise en application}

CONSIDERANT ’adoption par le Conseil, le 31 aofit 1949, d’une Recommandation
relative 4 la division de l'aide américaine pour 'année 1949-1950;

SONT CONVENUS de ce qui suit:

TITRE 1
Dispositions générales

Article 1 — a. Les Parties Contractantes effectueront, conformément aux dispositions
du présent Accord, des opérations comportant des compensations monétaires et utilisation
de droiis de tirage (appelées ci-dessous les « opérations »).

b. Les opérations ont pour objet de faciliter les transactions que les Parties Contractantes
poutront & tout moment autoriser conformément a leurs politiques respectives de transferts
de devises et aux dispositions de leurs accords de paiements,
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Article 2 — La Banque des Réglements Internationaux, agissant en vertu de Paccord
conclu entre POrganisation et la Banque, en application de la Décision du Conseil en date du
10 septembre 1948, est PAgent chargé des opérations.

Article 3 —— a, Les opérations sont effectuées chaque mois, conformément aux directives
données par I'Organisation pour 'application du présent Accord (appelées ci-dessous les
« Directives »).

b, L’Agent sourmnet chaque mois des rapports 4 I’Organisation conformément aux
Directives.

Article 4 — a. Chaque fois qu’un réglement en or ou en devises devient exigible au
cours d'un mois donné en vertu d’un accord de patements conclu entre deux Parties Contrac-
tantes, ce réglement est différé jusqu’a ce que les opérations relatives & ce mois aient été
effectuées.

b. Tout réglement en or ou en devises qui reste dit aprés les opérations relatives au
mois considéré doit étre alors effectué immédiatement. Tout réglement de cetie nature doit
étre notifié i ' Agent et 4 I'Organisation par la Partie Contractante qui effectue le réglement.

c. Aucune disposition du présent Article ne s’oppose 4 ce qu'une Partie Contractante,
au profit de qui un réglement doit éire effectué, adopte des dispositions différentes en accord
avec une autre Partie Coontractante si, par suite de 'application du présent Article, une
marge de crédit consentie par la premiére & la seconde se trouve dépassée de fagon continue,

Article 5 — a, Les soldes disponibles pour les opérations sont les soldes des comptes
tenus par une banque centrale au nom d’autres banques centrales,

b. Les banques centrales, au sens du présent Accord, sont les banques centrales ou
les autres autorités monétaires désignées par les Parties Contractantes.

c. 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 opérations.

Article 6 — a, Les soldes 4 utiliser dans les compensations relatives & un mois donné
sont calculés conformément aux Directives,

b. Dans le calcul des soldes a utiliser dans les compensations, 'Agent peut exclure
certains montants conformément aux dispositions de 'Annexe A,

¢. Aucun montant exclu des compensations relatives 4 un mois donné, en vertu du para-~
graphe b 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 Partic Contractante en vertu d’un accord de paiements et qui pourraient
intervenir immédiatement aprés les opérations se rapportant au mois considéré. Toutefois,
cetie disposition ne s"applique pas au cas de montants affectés par un créditeur en vertu de
la Section I e de PAnnexe A au rachat de I’or ou des devises transférés & un débiteur.

Article 7 — Les déficits mensuels de chaque Partie Contractante & 'égard de chaque
autre Partie Contractante sont calculés conformément aux Directives,
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Axticle 8 — a. Chaque Partie Contractante doit communiquer 3 Agent:

1. Toutes les informations nécessaires pour permeitre 3 "Agent de connaitre exacte-
ment la nature et Pexécution de ses accords de paiements avec d’autres Parties
Contractantes;

2. Un état mensuel des soldes disponibles pour les opérations et des montants exclus
des compensations; :

3. Un rapport mensuel indiguant un taux de change unique convenu avec chacune
des autres Parties Contractantes et que la Partie Contractante qui établit le rapport
est disposée A voir adopter pour les opérations;

4. Un état mensuel des réglements en or ou en devises effectués au cours du mois par
la Partie Contractante intéressée aux auires Parties Contractantes;

5. Toutes les informations permettant 4 PAgent de déterminer les montants de monnaie
correspondant 4 des droits de tirage susceptibles d’étre utilisés;

6. Toutes les autres informations nécessaires 4 I’Agent pour 'accomplissement de sa
tache.

b. Dans le cas de Parties Contractantes dont les parités de change ne sont pas homogénes,
les soldes et taux de change notifiés en application des sous-paragraphes 2 et 3 du paragraphe
a du présent Article sont déterminés conformément aux dispositions de Annexe B,

Article 9 — 5i une Partie Contractante, en communiquant une information a Agent
aux fins du présent Accord, Iui notifie qu’elle désire que cette information soit considérée
comme confidentielle, parce qu'elle ne I'a pas rendue publique, I’Agent doit tenir diiment
compte de cette notification lorsqu’il fait usage de linformation en guestion,

TITRE 11

Compensations

Article 10 — a. Les compensations sont de premiére ou de deuxiéme catégorie,

b. Une compensation est dite de premiére catégorie lorsqu’il en résulte, pour une
Partie Contractante, une réduction d’un ou de plusieurs soldes débiteurs en contrepartie
d’une réduction équivalente d’'un ou de plusieurs soldes créditeurs.

¢. Une compensation est dite de deuxiéme catégarie lorsqu'il en résulte Paugmentation
d’un solde ou Papparition d*un solde nouveau par rapport a la position telle qu’elle se présentait
avant la compensation.

Article 11 — a. Les compensations de premiére catégorie sont exécutées sans I’accord
préalable des Parties Contractantes.

h. Les compensations de deuxiéme catégorie sont subordonnées & 'accord préalable
des Parties Contractantes directement intéressées a chaque compensation de deuxiéme catégorie,

c. En établissant les compensations de deuxiéme catégorie, ' Agent s’efforcera de faciliter
les compensations propres a rendre plus aisées les relations les plus critiques, en gardant parti-
¢ulidgrement a Pesprit qu’il est désirable d’éviter autant que possible les réglements en or ou
en devises entre les Parties Contractantes ainsi que les interruptions dans les échanges ou les
paiements.
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d. Les Parties Contractantes, bien qu’elles ne s’engagent pas a accepter les com-
pensations de deuxiéme catégorie, se déclarent prétes & coopérer pleinement en vue de faciliter
la réalisation de toute proposition raisonnable présentée par I’Agent, compte tenu de toutes
les circonstances relatives 4 ces compensations.

Article 12 — Nonobstant les dispositions de I'Article 11 ci-dessus;

a. 'Organisation peut décider que certains types de compensations de deuxiéme ca-
tégorie sont exécutés sans I’accord préalable des Parties Contractantes; et

b. une Partie Contractante peut faire connaftre a "Agent qu'eile est disposée & accepter,
sans son accord préalable, certains types de compensations de deuxiéme catégorie non couverts
par le paragraphe a du présent Article, qui pourraient &tre établies par 'Agent,

Article 13 — L’Organisation peut décider que les déficits mensuels seront utilisés dans
les compensations dans des conditions qu’elle déterminera.

Article 14 — a. Toute compensation, qui implique Putilisation du solde d'un compte
tenu par la banque centrale de la Suisse ou 4 son nom, nécessite Paceord préalable de Ia Suisse
ainsi que celui de Pautre Partie Contractante en cause.

b. Sous réserve de l'approbation de 1’Organisation, le Gouvernement de la Suisse
peut, 4 tout moment, décider d’accepter sans son accord préalable tous ou certains types de
compensations qui sont exécutées en vertu du présent Accord sans 'accord préalable des
Parties Contractantes. Dés cette approbation, les dispositions du paragraphe a du présent
Article cesseront de Iui étre appliquées ainsi qu’aux autres Parties Contractantes en cause.

TITRE IIT
Droits de tirage

Article 15 — a. Les droits de tirage, au sens du présent Accord, sont les droits de
tirage bilatéraux et multilatéraux.

b. Chaque Partie Contractante figurant comme créditeur au Tableau 11 de PAnnexe C
du présent Accord {appelée « créditeur » dans le présent Accord) établit en faveur de chacune
des Parties Contractantes figurant comme débiteur a son égard au Tableau IT de ladite An-
nexe {appelée « débiteur » dans le présent Accord) des droits de tirage bilatéraux. Le montant
des droits de tirage bilatéraux établis par chaque créditeur en faveur de chacun de ses débiteurs
est indiqué au Tableau II de I’Annexe C.

¢. Il est établi en faveur de chague débiteur des droits de tirage muliilatéranx. Le
montant des droits de tirage multilatéraux établis en faveur de chaque débiteur est indiqué
au Tableau I1 de I"Annexe C.

Article 16 — Les droits de tirage établis en faveur d'un débiteur sont rendus disponibles
et utilisés conformément aux dispositions du présent Accord pour couvrir:

1. dans le cas des droits de tirage hilatéraux, tout ou partie de ses déficits mensuels
a Iégard du créditeur qui a établi les droits de tirage; et

2, dans le cas des droits de tirage multilatéraux, tout ou partie de ses déficits mensuels
a l'égard de toute Partie Contractante.
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Article 17 — a, Sous réserve des dispositions du paragraphe b du présent Article, les
montants de monnaie correspondant 4 des droits de tirage (appelés ci-dessous « montants
de monnaie ») sont rendus disponibles dans la monnaie de la Partie Contractante qui les rend
disponibles ou, lorsqu’une auire monnaie est normalement utilisée pour les paiements entre

_ cette Partie Contractante et une autre Partie Contractante, dans cette autre monnaie, Chacune
des Parties Contractantes fera connaitre 4 I'Agent, le 10 septembre 1349 au plus tard, les
monnaies dans lesquelles ¢lle rendra disponibles les droits de tirage conformément au présent
paragraphe.

b. Deux Parties Contractantes pourront convenir que les montants de monnaie seront
rendus disponibles dans une monnaie différente de celle dans iaquelle ils auraient dii Iétre
en application du paragraphe a du présent Article. Les deux Parties Contractantes adresseront

A

4 ’Agent, le 10 septembre 1949 au plus tard, un rapport sur tout accord de cette nature,

¢. Un accord conclu entre deux Parties Contractantes aux termes du paragraphe b
du présent Article ne peut les empécher de conclure uliérieurement un accord prévoyant
que les montants de monnaie seront rendus disponibles, soit dans la monnaie de 'une d’entre
elles, soit dans une monnaie qui, Iors de 'accord ultérieur, serait normalement wutilisée dans
leurs paiements réciproques. Dés la conclusion de tout accord ultéricur de cetie nature, les
deux Parties Contractantes adresseront 3 'Agent un rapport & ce sujet.

Article 18 — a. Les montants de monnaie doivent étre mis 2 la disposition de I’Agent
aussitht gu'il en fait la demande, sous réserve qu'une Partie Contractante ne peut étre tenue
de mettre a la disposition de I'’Agent des montants en monnaie avant le moment ol des montants
équivalents d’aide conditionnelle lui sont attribués de fagon ferme.

b. Laide conditionnelle, au sens du présent Accord, signifie:

1. ia valeur en doilars des Etats-Unis des biens et des services 4 procurer par Ad-
ministration de Coopération Economique des Etats-Unis, aux fins du présent Accord,
aux Parties Contractantes qui rendent disponibles des montants de monnaie équi-
valents; ou

2. Taide & attribuer, aux fins du présent Accord, par I’Administration de Coopération
Economique des Etats-Unis, sous toute autre forme, en vertu d’arrangements spéciaux.

¢. Aucun débiteur n’est tenu de rembourser & une Partie Contractante un montant
quelconque de monnaie rendu disponible par ladite Partie Contractante, si celle-ci a regu
un montant équivalent d’aide conditionnelle auquel n’est attachée aucune obligation de
remboursement,

Axticle 19 — Les demandes prévues a Article 18 ci-dessus et correspondant aux drotts de
tirage établis en faveur d’un débiteur ne peuvent étre adressées 4 une Partie Contractante avant:

1. que les ressources existantes convenues du débiteur envers ladite Partie Contrac-
tante, telles qu’elles figurent & Annexe C, aient été épuisées; et

2. que, dans le cas out il a été conclu entre deux quelconques des Parties Contractantes
un accord stipulant Pusage qui devra étre fait des droits de tirage non utilisés établis
par I'une desdites Parties Contractantes en faveur de Pautre en vertu de ’Accord
de Paiements et de Compensations signé le 16 octobre 1948, le reliquat de ces droits
de tirage ait été utilisé sous réserve que I'Accord conclu entre lesdites Parties Contrac-
tantes prévoie cette utilisation et que ledit Accord ait été approuvé par I’Organisation
conformément 4 PArticle 39; et

3. que, dans le cas des droits de tirage multilatéraux, le montant total des droits de
tirage bilatéraux établis, le cas échéant, par ladite Partie Contractante en faveur
du débiteur ait éé utilisé,
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Article 20 — a. Les demandes prévues 4 I’Article 18 ci-dessus ne peuvent étre adressées
A la Belgique que pour un montant total équivalant 4 352,5 millions de dollars des Etats-Unis.

b. Les demandes prévues a I'Article 18 ci-dessus et correspondant aux droits de tirage
multilatéraux établis en faveur de la France, des Pays-Bas et du Royaume-Uni, lorsqu’elles
sont adressées a la Belgique, sont faites dans les conditions fixées par des Accords signés entre
ces quatre pays, conformément 4 la Décision du Conseil en date du 2 juillet 1949, relative au
systéme de paiements intra-européens,

Article 21 — a. Sous réserve des dispositions du paragraphe b du présent Article, les
montants de monnaie sont utilisés par I’Agent sans "accord préalable des Parties Contractantes.

b. Dans les cas ci-dessous, les montants de mannaie correspondant aux droits de tirage
multilatéraux établis en faveur d’un débiteur ne peuvent é&tre utilisés qu’a la demande dudit
débiteur:

1. pour couvrir tout ou partie de son déficit mensuel 4 I'égard d’une Partie Contrac-
tante qui n’a pas établi de droits de tirage bilatéraux en sa faveur; ou

2. pour couvrir tout on partie de son déficit mensuel envers un créditeur dans la mesure
oll le total des montants ainsi utilisés dépasse le tiers du montant des droits de tirage
bilatéraux établis par ledit créditeur en faveur du débiteur a la date de la signature
du présent Accord, sous réserve des dispositions particuliéres figurant dans les Accords
mentionnés & 'Article 20 b ci-dessus,

Article 22 — L’Agent doit utiliser, dans les opérations, les montants en monnaie rendus
disponibles en vertu du présent Titre, conformément aux dispositions suivantes:

a, L'Agent est habilité¢ & uiiliser, pour un mois donné, un montant correspondant
aux droits de tirage établis en faveur d’un débiteur, au plus égal 2 la totalité de chaque déficit
pour le mois considéré entre ledit débiteur et toute autre Partie Contractante;

b. 8i, au cours d'un mois donné, un montant n'est pas disponible du fait de 'appli-
cation du paragraphe a de I’Article 18 ci-dessus, tout ou partie de ce montant, lorsqu'il devient
disponible, peut étre utilisé par PAgent au cours d’un mois ultérienr en plus du montant
qu’il peut utiliser aux termes du paragraphe a du présent Article;

c. Les montants de monnaie correspondant aux droits de tirage bilatéraux, que I'Agent
est habilité a utiliser en vertu du présent Article dans la mesure o ils ne sont pas nécessaires
par suite des compensations pour couvrir des déficits mensuels conformément 2 1’Article 16
ci-dessus, sont considérés aux fins du présent Accord comme des soldes créditeurs & utiliser
dans les compensations.

Article 23 — a. L’Agent peut, 4 la demande d'un débiteur, utiliser des montanis de
monnaie correspondant aux droits de tirage bilatéraux établis en sa faveur, en plus de ceux
quil peut uiiliser en vertu de ’Article 22 ci-dessus:

1. lorsque cetie utilisation a pour résultat d’éviter un réglement en or ou en devises
par le débiteur en faveur du créditeur qui a établi les droits de tirage; ou

2. dans les cas exceptionnels ol les ressources du débiteur seraient, autrement, in-
suffisantes pour permetire la poursuite d’échanges normaux emnire le débiteur et le
créditeur, conformément aux dispositions du paragraphe b du présent Article et
4 concurrence de 15 9%, du montant des droits de tirage bilatéraux établis par le
créditeur en faveur du débiteur,
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b. L'Agent ne peut utiliser de montants additionnels, en vertu du sous-paragraphe 2
du paragraphe a du présent Article, qu’avec 'accord préalable du créditeur et dans les opé-
rations se rapportant aux deux mois qui suivront la signature du présent Accord. Toutefois,
si le créditeur ne donne pas son accord, le débiteur peut saisir I"Organisation, et, dans le cas
olt celle-ci approuve la demande présentée, ’Agent peut utiliser les montants additionnels
dans les opérations se rapportant au mois au cours duquel 'approbation est donnée.

¢. En cas d’utilisation de montants additionnels par I’Agent en vertu du sous-paragraphe 2
du paragraphe a du présent Article, I'Organisation peut décider que ces montants viendront
en déduction des montants susceptibles d'étre utilisés par I’Agent en vertu de I'Article 22 ci-
dessus dans les opérations se rapportant 4 des mois ultérieurs,

Article 2¢ — 2. 5i, au cours d’un mois donné, le montant glebal d'une monnaie dé-
terminée que 1’Agent est habilité & utiliser en application de ’Article 22 ci-dessus dépasse le
montant de cette monnaie disponible en vertu du paragraphe a de I'Article 18 ainsi qu’en
vertu de Article 20 ci-dessus, I'Agent répartit, en principe, ladite monnaie entre les Parties
Contractantes qui sont en déficit au cours du mois dans cette monnaie, proportionnellement
a lewrs déficits; toutefois, il peut procéder 4 des ajustements modérés dans cette répartition
proportionnelle, en tenant compte du fait qu’il est désirable d’éviter autant que possible
linterruption des échanges et des paiements et de contribuer 3 éviter les réglemnents en or ou
en devises.

b. Si, au cours d’'un mois donné, le montant correspondant aux droits de tirage mulii-
latéraux établis en faveur d’un débiteur, que I’Agent est habilité 3 utiliser en application
de VArticle 22 ci-dessus, dépasse le montant inutilisé de ces droits de tirage, I'Agent utilise
ledit montant pour couvrir les déficits du débiteur au cours de ce mois, conformément aux
dispositions suivantes:

1. Dans le cas ofi le montant inutilisé est inférieur au total des déficits que 1'Agent
peut couvrir sans I'accord préalable des Parties Contractantes en vertu du paragraphe
a de I’Article 21, celui-ci répartit ledit montant proportionnellement 2 ces déficits; et

2. Dans le cas ol le montant inutilisé est supérieur aux déficits que 1’Agent peut couvrir
sans accord préalable des Parties Contractantes, il couvre d’abord ces déficits,
puis répartit, le cas échéant, le montant restant, proportionnellement aux déficits
qu'il est autorisé 2 couvrir conformément au paragraphe b de I'Article 21.

Article 25 — L’Agent devra s’abstenir d’utiliser les montants correspondant aux droits
de tirage établis en faveur d’'un débiteur dans la mesure ol cette utilisation aurait pour résultat
de maintenir le solde débiteur d’une autre Partie Contractante au dela de la marge de crédit
prévue par les accords de paiements ou d’entrainer 4 la charge de ladite Partie Contractante
un paiement en or ou en devises au débiteur. Cette disposition n’est pas applicable lorsque
le débiteur a notifié 4 ’Agent qu’un réglement en or ou en devises a été réclamé i ladite
Partie Contractante et n'a pas éié effectué,

~ Axticle 26 — Sous réserve de l'application des Articles 10 et 23 ci-dessus et compie
tenu des dispositions des Directives, l'utilisation des montants de monnaie effectuée, en vertu
de PArticle 16 ci-dessus, pour couvrir les déficits mensuels d*un débiteur ne doit pas avoir
pour effet d’augmenter les moyens de paiement ou de diminuer la dette dudit débiteur envers
une autre Partie Contractante qui rend disponibles des montants de monnaie a cet effet.
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Article 27 — a. Si un débiteur, soit en vertu d’un accord de paiements, soit parce
qu'il ne dispose pas d’un solde créditeur dans ses relations avec un créditeur, a fait & ce dernier
un paiement en or ou en devises exigible 2 partir du 16 juillet 1949, du fait qu'a I’époque
du paiement les droits de tirage bilatéraux établis en sa faveur par ce créditeur ne pouvaient
&tre utilisés par I'Agent en raison des dispositions de paragraphe a de UArticle 18, UAgent,
sur la demande du débiteur, prendra les mesures néeessaires pour permettre aflectation de
ces droits de tirage au rachat de tout ou partie des montants d’or ou de devises payés dans
ces conditions, sous réserve que les dispositions du paragraphe a de Article 18 ne fassent plus
obstacle 3 I'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 opérations relatives au mois pendant lequel les dis-
positions du paragraphe a de FArticle 18 cesseront de faire obstacle 4 Dutilisation des
droits de tirage.

c. Le montant que 'Agent peut uiiliser pour un mois donné en application du présent
Article s’ajoute aux montants qu’il peut utiliser pour ce mois en application de ’Article 22,

Article 28 — Les montants nouveaux de droits de tirage bilatéraux établis par un cré-
diteur en faveur d’un débiteur, & la suite d’une révision effectuée en vertu de 1’Article 34
ci-dessous, peuvent étre affectés, en totalité ou en partie, au rachat de I'or ou des devises payés
par le débiteur au créditeur dans les conditions prévues a IArticle 27 ci-dessus du fait qu'a
Pépoque du paiement le créditeur n’avait pas encore établi de droits de tirage en faveur du
débiteur ou du fait que les droits de tirage établis étaient utilisés en totalité.

Article 29 — a, Si un créditeur, soit en vertu d’un accord de paiements, soit parce
qu'il ne dispose pas d’un solde créditeur dans ses relations avec un débiteur en faveur duguel
il a établi des droits de tirage, a fait audit débiteur un paiement en or ou en devises exigible
a partir du ler juillet 1949, il pourra procéder au rachat de tout ou partie des montants d’or
ou de devises payés dans ces conditions si, ultérieurement, le débiteur est en déficit 4 son égard.

b. Sur la demande du créditeur, ’Agent devra s’abstenir d*utiliser les montants cor-
respondant aux droits de tirage établis en faveur du débiteur dans les opérations du ou des
mois au cours desquels le rachat est opéré, 4 concurrence du montant d’or ou de devises
racheté,

Article 30 — Le Titre III du présent Accord ne s’applique pas a la Suisse.

TITRE IV
Dispositions diverses
Article 31 — a. La surveillance de Papplication du présent Accord incombe a P'Or-
ganisation,

b. 5i une question se pose & propos de Pinterprétation ou de Papplication du présent
Accord, elle peut étre soumise par toute Partie Contractante 4 'Organisation, qui peut prendre
des décisions & ce sujet.

Article 32 — a, L'Organisation procédera, au cours de I'année se terminant le 30 juin
1950, au moins 2 deux examens généraux du fonctionnement du présent Accord.

b. L’Crganisation déterminera les dates auxquelles ces examens généraux auront lieu.
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Article 33 — a. Tout créditeur peut saisir POrganisation s'il s’estime 1ésé par suite
d’un usage anormal des droits de tirage multilatéraux établis en faveur d’un de ses débiteurs,

b, Tout débiteur peut saisir I"Organisation s’il s'estime 1ésé par des mesures prises
par toute autre Partie Contractante

I. lui imposant des conditions anormales pour la vente de produits ou la prestation
de services par ladite Partie Contractante, ou

2. restreignant les importations visibles ou invisibles de ladite Partie Contractante,
et ayant pour effet soit d’augmenter ou de maintenir artificiellernent son déficit
initialement préve a I'égard de ladite Partie Contraclante, soit de provoquer un
déficit alors qu’il n’en avait pas été mitialement prévu.

c. Tout débiteur peut également saisiv I"Organisation, s'il s'estime 1636 par des mesures
prises par I'un de ses créditeurs et ayant pour effet de mettre obstacle & 'utilisation de tout
ou partie des droits de tirage bilatéraux établis par ledit créditeur en sa faveur.

d. L'Organisation décidera, s'il y a lieu, des mesures & prendre pour remédier aux con-
séquences des faits allégués 4 I'appui d’un recours formé en vertu des paragraphes a, b et ¢
du présent Article.

Article 34 — a. Il ne sera procédé 4 une révision des montants des droits de tirage
bilatéraux que dans les conditions prévues a Annexe D.

b. L’Organisation décidera de la revision & effectuer dans les montants des droits de
tirage bilatéraux et des recommandations a présenter a cet effet 3 "Administration de Co-
opération Economique des Etats-Unis.

¢. Sous réserve des mesures susceptibles d’étre prises en application de 'Article 33
ci-dessus, les droits de tirage multilatéraux ne pourront pas faire I'objet de révision par 1'Or-
ganisation.

Article 35 — L’Organisation déterminera la procédure a suivre et les organes com-
pétents pour examiner les cas qui pourraient se présenter en vertt des Articles 33 et 34,

Article 36 — L’Organisation pourra décider des mesures 4 prendre pour procéder,
#'il y a lieu, aux ajustements qui se révéleraient nécessaires au cas ol, en dépit des dispositions
de ’Article 26 ci-dessus, les moyens de paiement ou [a dette d'un débiteur 3 I’égard d’une autre
Partie Coniractante se trouveraient respectivement augmentés ou diminués, par rappert
a sa position lors de la mise en application du présent Accord, par suite de l'utilisation de
montants correspondant aux droits de tirage établis en faveur du débiteur.

Article 37 — a. Les montants de monnaies correspondant & des droits de tirage bi-
latéraux non utilisés dans les opérations seront mis 3 la disposition de ’Organisation aussitdt
aprés I'achévement des opérations se rapportant au mois de juin 1950 sous réserve des révisions
ayant pu étre effectuées en vertu de I’Article 34 ci-dessus, étant entendu qu’une Partie Con-
tractante ne pourra étre tenue de mettre a Ia disposition de I'Organisation des montants en
monnaie avant le moment o1 des montants équivalents d’aide conditionnelle seront attribués
de fagon ferme a ladite Partie Contractante.

b. L’Organisation déterminera, avant le 31 mai 1950, les régles relatives 4 'adminis-
tration et 4 Putilisation de ces montants de monnaie.
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c. L’Organisation cessera d’avoir 4 sa disposition en vertu du paragraphe a du présent
Article tout ou partie des montants de monnaies, si [e créditeur qui les a mis 4 sa disposition
en fait la demande 4 I’Organisation avant le 31 aolt 1950 et établit que sa demande rentre
dans I'un des cas prévus & PAnnexe D.

d. Des montants de monnaies, visés au paragraphe a du présent Article, seront mis par
PQOrganisation 2 la disposition d’'un débiteur, s’il en fait la demande avant le 31 aoat 1950
et s’il établit qu’il se trouve dans 'un des cas visés aux paragraphes b et ¢ de 1'Article 33 ci-
dessus.

e. L*Organisation pourra, dans des conditions qu’elle déterminera, mettre 4 la dispo-
sition d'un débiteur des montants de monnaie visés au paragraphe a du présent Article, s’il
en fait la demande avant le 31 aotit 1950 et s’il établit que ces montants sont nécessaires pour
couvrir des engagements souscrits par lui avant le 1¢° juillet 1950.

Article 38 — a. Sauf décision contraire de I’Organisation, les droits de tirage multi-
latéraux non utilisés dans les opérations seront annulés,

b. I’Organisation fera avant le 31 mai 1950 des recommandations & I’Administration
de Coopération Economique des Etats-Unis en ce qui concerne affectation des montants
d’aide conditionnelle équivalant au total des droits de tirage multilatéraux non utilisés,

Article 39 — L’Organisation pourra, 4 la demande des Parties Contractantes intéressées,
déterminer la procédure d'utilisation aux fins du présent Accord, des droits de tirage non
utilisés, établis en vertu de I’Accord de Paiements et de Compensations entre les Pays BEuro-
péens signé le 16 octobre 1948, ainsi que les conditions qui seront attachées & cetie utilisation.

TITRE V

Dispositions finales

Article 40 — a. Tout débiteur doit tenir compte, en négociant avec un de ses créditeurs
un accord bilatéral valable pendant Papplication du présent Accord, du montant total de
monnaie correspondant aux droits de tirage établis en sa faveur, que 'Agent est habilité 2
utiliser sans accord préalable pour couvrir ses déficits mensuels envers ledit créditeur, en vertu
de 'Article 21 ci-dessus.

b. Tout débiteur peut décider, pour la durée d’application du présent Accord, de
réduire le montant des licences 4 délivrer pour des importations en provenance dun de ses
créditeurs, et généralement le montant des autorisations de change 2 accorder pour des paie-
menis au profit dudit créditeur, en decd du montant fixé ou prévu dans les accords bilatéraux
en vigueur, 4 condition:

l. que le montant total des réductions ainsi décidées ne dépasse pas le tiers du montant
des droits de tirage bilatéraux établis par ledit créditeur en faveur du débiteur lors
de la signature du présent Accord, sous réserve des dispositions particuliéres figurant
dans les Accords mentionnés au paragraphe b de I'Article 20 ci-dessus; et

2. que les réductions soient décidées pour des motifs de caractére commercial.

c. Toute décision prise par un débiteur en vertu du paragraphe b du présent Article
doit &tre notifiée dans les sept jours par ledit débiteur & I'Organisation et au créditeur en cause.
Le créditeur peut, dans un délai de quatorze jours 4 compter de la date a laguelle il regoit
une telle notification, saisir 'Organisation, s’il estime que les restrictions décidées procédent
de motifs autres que de considérations de caractére commercial.
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Article 41 — Les Annexes A, B, C et D ci-jointes font partie intégrante du présent
Accord. . -

Article 42 — a. Le présent Accord sera ratifié.

b, Les instruments de ratification seront déposés auprés du Secrétaire général de 1'Or-
ganisation qui notifiera chague dépét 4 tous les Signataires,

c. Le présent Accord entrera en vigueur deés le dépét des instruments de ratification
par tous les Signataires.

Article 43 — a. Sous réserve des dispositions nécessaires pour que les Articles 37 et
38 ci-dessus produisent leurs effets, le présent Accord demeurera en vigueur jusqu’a 'achéve-
ment des opérations se rapportant au mois de juin 1950; le présent Accord pourra demeurer
en vigueur ultérieurement 4 telles conditions dont les Parties Contractantes pourront con-
venir, Les Articles 37 et 38 ci-dessus demeureront en vigueur jusqu'a 'achévement des mesures
prévues par ces deux Articles.

b. 8’il apparait que le présent Accord ne doit vraisemblablement pas demeurer en
vigueur, ’Organisation, 4 la demande de toute Partie Contractante, chargera un ou plusieurs
Comités de préparer des recommandations sur les dispositions qui pourraient étre nécessaires
pour éviter:

1. des interruptions dans les échanges ou les paiemenis;
2. des paiements en or ou en devises;

3. Vimpossibilité d’effectuer des rachats d'or ou de devises qui, autrement, auraient
été possibles en vertu des dispositions du présent Accord, ou

4. d’autres conséquences analogues qui pourraient se produire, dans un délai raisonnable
a compter de l'expiration du présent Accord, par suite de modifications de soldes
résultant d'opérations effectuées conformément au présent Accord,



— M5 —

ANNEXE A

Montants exclus des compensations

Y. En calculant, conformément 2 PArticte 6 du présent Accord, les soldes détenus par
une Partie Coniractante, ’Agent doit, 4 la demande de ladite Partie Contractante, exclure
les montants suivants:

a. Les fonds de roulement qui entrent normalement dans I'une ou l'auire des catégories
sulvantes:

1. Fonds de roulement normaux des banques centrales, c’est-a-dire fonds suffisants
pour couvrir les ordres de paiement en cours et maintenir des relations bancaires
normales;

2. Montants destinés 4 garantir des découverts résultant d’opérations de change a
terme; ou

3. Montanis destinés & servir de couverture aux crédits bancaires devant venir A
échéance dans un court délai.

b. Les montants représentant le produit d’'opérations en capitaux effectuées expressé-
ment en vue du financement de dépenses de capital spécifiques.

¢. Les montants 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 montants qui, en raison de dispositions spéciales figurant dans des accords de
paiements en vigueur 4 la date de la signature du présent Accord, représentent le produit
de certaines exportations affectées & des services de deties ou l'exécution d’autres obligations
contractuelles.

e. Les montants affectés par un créditeur au rachat de l'or ou des devises transférés
4 un débiteur, dans le cas ot ce rachat est opéré en vertu de I’Article 29 du présent Accord,

f. Dans le cas de 1a Gréce et de la Turquie, en raison de la structure essentiellement agri-
cole de I'économie de ces pays, une proportion raisonnable de leurs soldes en monnaies d’autres
Parties Contractantes, étant entendu que ces montants seront utilisés, dans 'année qui suivra
la date ol ils ont été exclus pour la premiére fois, & des paiements d’importations en provenance
des pays dans lesquels ces soldes sont détenus.

H. Dans le cas ol le solde disponible pour les opérations est, dans les relaiions entre
deux Parties Contractantes, le solde d'un compte tenu par la bangue centrale de 'une seule-
ment des Parties Contractantes {appelé ci-dessous « compte unique »}, tout solde en faveur
de ladite Partic Contraciante est considéré, aux fins de la présente Annexe, comme un solde
détenu par cette Partie Contractante.

HI. a, Toute Partie Contractante demandant ’exclusion d’un mentant, en vertu de
I'une des dispositions ci-dessus de la présente Annexe, devra indiquer a4 PAgent sous quelle
rubrique elle désire demander cette exclusion et fournir des informations suffisamment détaillées
a ce sujet,

b. L’Agent peut demander un complément d’informations:

I, s'il estime que les informations fournies au sujet de Pexclusion demandée ne le satis-
font pas, ou



2. dans le cas ol Pexclusion est demandée par un débiteur pour le calcul de son solde
a Iégard d’un créditeur, s'il apparait que les droits de tirage bilatéraux établis
par le créditeur en faveur du débiteur ne seront probablement pas utilisés entiére-
ment en vertu du présent Accord.

‘¢. 5'il ne sestime pas satisfait, ’Agent doit présenter & 1’'Organisation un rapport sur
Pexclusion effectuée et adresser un exemplaire du rapport 4 la Partie Contractante de qui
émane la demande,

IV. Dans le cas ol Pexclusion demandée par une Partie Contractante en vertu de la
Section I de la présente Annexe aurait pour effet de renverser la position nette de ladite Partie
Contractante 4 'égard d’une autre Partie Coniractante, le solde A utiliser dans les compensations
est considéré comme nul.

V. Lorsque les deux Parties Contraciantes ont conclu un accord de paiements & compte
unigue ne prévoyant pas de marge de crédit, I’Agent est autorisé, en cas d'urgence, a exclure
d’office un montant au plus égal au solde du compte unigue qui lui a été notifié, lorsquel'utili-
sation de ce solde dans les compensations peut avoir pour effet de placer I'une des deux Parties
Contractantes dans une situation critique vis-a-vis de lautre.
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ANNEXE B
Taux de change

I. La procédure suivante doit étre appliquée pour la détermination des soldes et des
taux de change en vue des rapports visés a "Article 8 et gqui doivent étre établis par les Parties
Contractantes qui n'ont pas de parités de change homogénes:

a. Les soldes débiteurs et créditeurs dans la monnaie d'une Pariie Coniraciante qui
n’a pas de parités de change homogénes vis-a-vis des Parties Contractantes qui ont des parités
de change homogénes sont communiqués a I’Agent dans les monnaies de ces derniéres, apres
avoir été calculés en appliquant un taux de change convenu entre les deux Parties Contrac-
tantes intéressées. Le taux de change ainsi convenu devrait éitre celui qui est réellement utilisé
pour les transactions courantes entre ces Parties, $i les taux sont variables, ou §'il y a plus d’un
taux, le taux convenu devrait éitre 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, 3 moins qu’ils ne soient exprimés dans la monnaiec d'une Partie
Centractante qui a des parités de change homogénes, sont communiqués 4 "'Agent dans I'unité
de compte utilisée par lut pour les opérations, apres avoir été calculés 2 un taux de change con-
venu entre les deux Parites Coniractantes.

¢, La Partie Contractante fait également connaitre & I"Agent la méthode de calcul
des soldes qu'elle communique, ainsi que les données nécessaires pour faire apparaitre la
maniére dont les taux de change ont été déterminés en vue du calcul.

II. La procédure suivante doit étre utilisée pour le calcul des déficits mensuels effectué
conformément 4 'Article 7 du présent Accord:

a. L’Agent détermine les soldes nets dans chaque relation bilatérale entre les Parties
Contractantes et convertit ces soldes nets dans Punité de compte sur la 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.

b. Au cas ou le taux de change de la monnaie d’une Partie Coniractante est modifié,
les Parties Contractantes intéressées communiquent 3 PAgent les soldes existant entre elles
4 la cléture, 1a 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 4 I'Agent, conformément aux dispositions de I'Article 8 a (3} de I’Accord, un rapport
faisant apparaitre les nouveaux taux de change.

Ces informations permettent a I'Agent de tenir compte des modifications de taux de
change dans le calcul des déficits et excédents mensuels.

III. En vue de l'exécution des opérations relatives a2 un mois donné, les chiffres notifiés
par ’Agent aux Parties Contractantes, dans lIa monnaie des Parties Contractantes gui ont des
parités de change homogénes ou en monnaie de compte, sont convertis par les Parties Con-
tractantes, si cela est nécessaire, dans les monnaies des Parties Contractantes qui n’ont pas
de parités de change homogénes, sur la base des taux convenus conformément 2 la Section I
de la présente Annexe,
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ANNEXE C

Ressources existantes convenues et droits de tirage

TABLEAU I

Ressources existantes convenues

Le tableau ci-dessous indique les montants des ressources existantes convenues, men-
tionnées 4 I"Article 19 du présent Accord:

Parties Confractantes envers les- Equivalent en dollars des
Partles Contractantes quelles les r ces existantes Etats-Unis des montants des
convehues sont détenues ressources existantas convenues
sh milllons
Danemark . . . .. .. .... Pays-Bas . .......... : 5.0
Danemark . . . .. ... ... -MNorvdge . . ... ..., . .. 2,6
Norvdge . ... . ....... Royaume-Unl . . . .. . ... 20,0
Portugal . ... ........ Pays-Bas . .., ........ 2.4
Portugal . ... ... ..... Royaume-Uni . . ... . ... 28,0
Sudde . . . .......... Royaume-Uni . . ... .... 64,0
Turquie . . . .. ..., . L, Framee . . . . ... . .... 2,0
Royaume-Uni . . . . . ..., . Danemark . . .. . . ... .. 30,5
Trizone. . . . .. .. ... .. Sudde . . .. .. ... .. .. 10,0
Trizone. . . .. .. ...... Danemark . . ... ... ... 7,1
Total général ., . . ., 1816
TABLEAU II

Droits de tirage
I. Le tableau suivant indique:

a. Les Parties Contractantes qui, aux fins du présent Accord, sont créditrices et débi-
trices I'une de I'autre, comme le monirent les chiffres figurant dans les colonnes en dessous
de leur nom et dans les lignes en regard de leur nom;

b. Le montant des droits de tirage bilatéraux établis par chaque créditeur en faveur
de chacun de ses débiteurs;

¢. Le montant total des droits de tirage bilatéraux ¢établis par chaque créditeur;

d. Le montant total correspondant des droits de iirage bilatéraux établis en faveur
de chaque débiteur;

e. Le montant des droits de tirage multilatéraux établis en faveur de chaque débiteur; et

{f. Le montant total des droits de tirage établis en faveur de chaque débiteur.
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II. a. Les montants figurant dans le présent tableau feront I'ohjet d’ajustements dans
les conditions ci-aprés:

L.

Du montant des droits de tirage bilatéraux, établis en faveur d’un débiteur par un
créditeur, sera déduit le montant des attributions pour les achats « off-shore »
autorisés pour la période d’application du présent Accord par I’Administration de
Coopération Economique des Etats-Unis, en vertu de la Loi de Coopération Econo-
mique de 1948 amendée, et utilisées pour le paiement de produits vendus par ledit
créditeur audit débiteur, & Pexception des montants expressément exclus d’une telle
déduction.

Si, lors des ajustements prévus au sous-paragraphe I du paragraphe a de la présente
Section, le montant des droits de tirage bilatéraux a été entiérement utilisé ou si
le montant inutilisé est inférieur aux ajustements 3 effectuer, le montant, dans la
mesure ol il dépasse le montant des droits de tirage inutilisés, des ateributions pour
les achats « off-shore » autorisés pour la période d’application du présent Accord
par ’Administration de Coopération Economique des Etats-Unis et utilisés pour
le paiement des produits vendus par ledit créditeur audit débiteur, sera déduit du
montant des droits de tirage multilatéravx établis en faveur dudit débiteur, 3 I'ex-
ception des montants expressément exclus d’une telle déduction. Le montant ainsi
déduit sera considéré, aux fins de I'Article 21, comme un montant de monnaie
rendu disponible par le créditeur.

3. Si une Partie Contractante n*a pas établi des droits de tirage bilatéraux en faveur

b.

d'un débiteur, du montant des droits de tirage multilatéraux établis en faveur dudit
débiteur sera déduit le montant des atiributions pour les achats «off-shore» autorisés
pour la périade d'application du présent Accord par I’ Administration de Coopération
Economique des Etats-Unis et utilisées pour le patement des produits vendus par
ladite Partie Contractante audit débiteur, & 'exception des montants expressément
exclus d’une telle déduction,

Le Secrétaire général de I'Organisation demandera a F'Administration de Coopé-

ration Economique des Etats-Unis de lui faire connaitre les montants des attributions men-
tionnées aux sous-paragraphes 1, 2 et 3 du paragraphe a ci-dessus. Le Secrétaire général
soumnettra a Fapprobation du Conseil les montants ajustés conformément aux sous-paragraphes
I, 2 et 3 du paragraphe a ci-dessus. Dés approbation du Conseil, lesdits montants seront
substitués aux montants correspondants indiqués au présent tableau.



Tous les chiffres

sont exprimés en milllons de dollars das Etats-Unls.

blis par les Parties
Contractanies

: Parlies Contractantes qui établi t los ts de droits de tirage hilatéraux indigués (eréditeurs) Montanttolall Mentant Montant
::’?:vzﬁf “;gf::;tleei des dreilz | des droits total
sont établis les = = 2 o o = b = » o = = = de tirage | de tirage | des drolts
montanis de droils 3 m 2 =t & = = 2 ?_ a 2 =-E iy bitatéraux | multilaté- [ de tirage
de tirage indiqués = . 3 a b by e - e s - e ° éablis | raux établis | tablis
(débiteurs) = b = -« :} = - - E] ry en faveur | en faveur en faveur
o r = = - o du déblt du débit du débit
Aulriche . . . . . . - 6,750 — 4,125 — — 0,225 0,750 - - — 15,000 37,500 | 64,350 21,450 85,800
GLEBL..... —_ — — — - — — —_ - _ —_ — —_ —_ —_ —
Danemark . . . . . —_ 10,950 — 6,000 — — — —_ — — —_ — — 16,950 5,650 22,600
France . , . . .. — 22,000 — — — 0,250 - — - — —_ 81,000 45,000 156,250 80,280 236,500
Gréee . . . . L, . 0,750 14,580| 2,100 7,500 — 4,500| 5,250| 1,500| 0,750| 6975 6,000| 20,260| 10,250| 80475 26,825 107,300
Italie . ... ... — — —_ —_ — — - —_ _— — - — —_ —_ — -
Pays-Bas . .. .. — 39,000, ~— - - — - — — — - — 13,1261 52,126 66,375 118,500
Norvége . . . . . . - 13,200 — 5100 — 0,375| 3,750 - - 25725 — - 89,4501 67,600 18,200 76,800
Portugal . . . . . . 0,525| 9450 0,825 3,075 - 1,500 22507 1,125 - 1,650 — - - 20,400 6,800 27,200
Swéde , ., ., .. —_ - — —_ — - — — — — — - — —_ _ —
Turquie . . . . .. 0,750| 5,100| 2,850 1,500 - 3,750 4.500| 0375 — 1.660( — 12,000| 7,500 39975 13,325 53,300
Royaume-Und . . . . — 20,000 — — — - — — — — — — — 29,000 45,000 74,000
Trlzone . . . . . . - - — — — — —_ —_ — - . — . — _ .
Monfants totaux des
drotis de tlrage
bilaléraux établis 2,025 150,000 | 5,775 27,300 - 18,3975 | 15975| 3,750 0,750| 36,000 6,000(128,2501122,025| 517,125
parfes PartiesCon-
tractantes , . ., .
802,000
Montant total des
droits de firage
multilatéraux éla- 284,875

Note: Les chiffres Inscrils pour fe Royaume-Uni anglobent également les pays {Irlande =t Islande incluses) compris danz la zone sterling, c'est-a-dire les < Scheduled Torritoriess, av sens

de la ldgfslalion anglaise du contrdle des changes.

olg
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ANNEXE D

Révision des droits de tirage bilatéraux

Les dispositions suivantes s’appliquent 4 la révision des montants de droits de tirage
bilatéraux effectués en vertu de PArticle 34 du présent Accord; cette révision ne peui avoir
liew que dans les cas ci-dessous:

L. Le montant de droits de tirage bilatéraux peut étre révisé, si cette révision est nécessaire
pour corriger toute erreur grossitre de calcul dans les estimations initiales de [a balance des
paiements d’une Partie Contractante dans ses relations avec une autre Partie Contractante
pour Pannée se terminant le 30 juin 1950,

1. dans le sens d’une augmentation ou d’'une diminution sur demande adressée a 1'Or-
ganisation pendant les quatre premiers mois de I'application du présent Accord,

2. dans le sens d’une diminution sur demande présentée A I’Organisation & compter
du 30 juin 1950; cu

3. dans le sens d'vne augmentadon sur demande présentée 3 I’Organisation & toute
époque, si le montant total des droits de tirage bilatéraux établis par un créditeur
en faveur d'un débiteur, ainsi que des droits de tirage multilatéraux établis en faveur
du débiteur a été utilisé, '

IL. a. Le montant de droits de tirage bhilatéraux peut étre révisé dans le sens dune
augmentation ou d'une diminution, si cette révision est justifiée par les effets de mesures
spécifiques prises par le créditeur ou par le débiteur en application de la Décision concernant
la libération des échanges intra-européens, adoptée par le Conseil le 4 juillet 1949, ou de toute
autre décision de cette nature qui pourrait &tre adoptée ultérieurement.

b. Aucune des dispositions du paragraphe a de la présente Section n'empéchera les
Parties Contractantes de demander Pagrément préalable de 1'Organisation, quant aux mon-
tants sur lesquels porteraient les révisions envisagées.

¢. Le montant de droits de tirage hilatéraux peut étre révisé dans le sens d’'une aug-
mentation ou d'une diminution, si le créditeur et le débiteur conviennent que cette révision
est mécessaire pour permettre une saine expansion des échanges qui, autrement, ne serait
pas possible,

IH. Le montant de droits de tirage bilatéraux peut étre revu dans le sens d’une aug-
mentation ou d'une diminution en vertu d’une décision prise par I'Organisation conformé-
ment & I’Article 35.

IV. Les montants de droits de tirage bilatéraux peuvent étre révisés a la demande d’une
Partie Contractante si cette révision est justifiée par:

1. un cas de force majeure, ou
2. de catastrophe, ou

3. toute autre circonstance exceptionnelle susceptible de compromettre gravement les
intéréts de ladite Partie Contractante.
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V. Compte tenu des digpositions du paragraphe c de la Section II de 1a présente Annexe;

a. La révision du montant de droits de tirage bilatéraux ne peut jamais étre demandée,
Jjustifiée, ni obtenue par le seul fait que les échanges et les paiements entre les Parties Con-
tractantes en cause ne se déroulent pas de la maniére initialement prévue;

b. Une telle révision ne peut étre décidée si elle peut avoir pour effet de vicier "appli-
cation du principe de la libre concurrence entre les Parties Contractantes.

VI La révision des montants de droits de tirage bilatéraux peut comporter I’établisse-
ment de nouveaux droits de tirage ou Pannulation de droits de tirage existants.

EN FOIL DE QUOI les Plénipotentiaires soussignés, diment habilités, ont apposé leurs
signatures au bas du présent Accord.

FAIT a Paris, le sept septembre mil neuf cent quarante-neuf, en francais et en anglais,
les deux textes faisant également foi, en un exemplaire unique qui restera déposé auprés du
Secrétaire général de I’Organisation Européenne de Coopération Economique, qui en com-
muniquera copie certifiée conforme 2 tous les Signataires.

Pour I"'Autriche: Herbert Prack.

Pour 1a Belgique: Comte Hadelin de Meeus d’Argenteuil,
Pour le Danemark: Erling Kristiansen.

Pour la France: Alexandre Pavodi.

Pour la Gréce: Alexandre Verdelis,

L'Irfande n'ayaat pas conelu d'accords de paicments avec d'autres pays, et faisant partie de la
zone stecling, les dispositions du présent Accord n'exigent de sa part aucune mesure spéciale
et le présent Accord est signé au nom de I'frfande sons cette réserve quiil est entendu que Je
fonctionnement dudit Accord n¢ modifiera en rien les arrangements existants qui régissent Jes
paiements entre effe et les autres Parties Contractantes,

Pour PIrlande Timothy J. O'Driscoll,
Pour Plslande: Kristjan Albertson.
Pour ['Italie: . Raimondo Giustiniani.
Pour Je Luxemhourg: Nicolas Hommel.
Pour la Norvége: Arne Skaug.

Pour les Pays-Bas: Baron J. van Tuyll van Serooskerken,
Pour le Portugal: Ruy Teixeira Guerra.
Pour le Royaume-Uni; John E. Coulson.

Pour [a Suéde: Erik de Sidow.

Pour la Suisse: Gérard Bauer.

Pour la Turquie: Burhan Zihni Sanus.

Pour ta Zone frang¢aise d’Occupation
en Allernagne: Edmond Dobler.

Pour les Zones d*Occupation en Alle-
magne du Royaume-Uni et des
Etats-Unis d’Amérique: Robin G. L. Brayne.

Pour la Zone angle-américaine du
Territoire libre de Trieste: Henry 8. Barlerin.
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PROTOCOLE D’APPLICATION PROVISOIRE

de I'Accord de Paiements et de Compensations entre les Pays Européens

pour 19491950,

Paris, le 7 septembre 1949,

Les Signataires de I"Accord de Paiements et de Compensations entre les Pays Européens
pour 1949-1950 (appelé ci~dessous «l’Accord ») signé ce jour;

CONSIDERANT la Décision du Conseil de 'Osganisation Européenne de Cooopération
Economique en date du 29 juillet 1949 concernant I'application du systéme de paiements
intra-curopéens pour les opérations se rapportant au mois de juillet 1949 et la Déciston dudit-
Conseil en date du 13 aoiit 1949, relative aux dispositions 4 prendre en matitre de paiements
intra-européens en attendant 1’établissement de droits de tirage pour 1949-1950;

DESIRANT éviter une interruption entre application de PAccord de Paiements et
de Compensations enire les Pays Européens signé le 16 octobre 1948 et celle de I’Accord
signé ce jour;

SONT CONVENUS de ce qui suit:

1. Sous réserve des dispositions des paragraphes 2, 3, 4 et 5 ci-dessous, les Parties au
présent Protocole appliqueront a titre provisoire les dispositions de I’ Accord, comme si 1"’ Accord
avait produit ses effets & compter du ler juillet 1949,

2, Les compensations monétaires prévues 3 I’Accord ne seront pas effectuées pour le
mois de juillet 1949,

3. Pour les opérations se rapporiant an mois d’aolit 1949, les déficits mensuels, au sens
de PArticle 7 de I'Accord, seront les déficits de chaque Partie Contractante 4 1'égard de chaque
autre Partie Contractante pour la période allant du 1¢f juillet au 31 aoht 1949.

4. Les droits de tirage bilatéraux établis par un créditeur en faveur d'un débiteur
peuvent étre affectés, en vertu des dispositions de PArticle 27 de I’Accord, au rachat de fout
ou partic des montants d’or ou de devises payés par le débiteur au créditeur dans les con-
ditions prévues audit Article, du fait qu*a I'époque du paiement I’ Accord n’avait pas encore
éé sighé,

5. Les allocations provisionnelles attribuées par I’Administration de Coopération
Economique des Etats-Unis, aux fins de 1a Décision susvisée en date du 13 acit 1949, seront
considérées comme des montants d’aide conditionnelle au sens de PArticle 18 de I'Accord.

6. Le présent Protocole entrera en vigueur & dater de ce jour et demeurera en vigueur
jusqu’a Pentrée en vigueur de I'Accord et, sous réserve des dispositions de IArticle 43 dudit
Accord, au plus tard, jusqu' la date prévue par cet Article.

7. a. Toute Partie au présent Protocole peut s’en retirer en donnant par €crit un préavis
- de retrait d’au moins trois mois au Secrétaire général de I'Organisation Européenne de Co-
opération Economique (appelé ci-dessous le « Secrétaire général »);

b, Trois mois aprés la date a4 laquelle ce préavis est donné, ou a telle date ultérieure
qui pourra &tre fixée dans ce préavis, la Partie de qui il émane cessera d’étre Partie au présent
Protocole;
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c. Le Secrétaire général informera immédiatement toutes les Parties au présent Proto-
cole, ainsi que PAgent de tout préavis donné en vertu du présent paragraphe.

8. Si un préavis de retrait est donné en vertu du paragraphe 7, les Parties au présent
Protocole, agissant par Uintermédiaire de I'Organisation, chargeront un ou plusieurs Comités,
4 la demande de l'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 e¢n devises,

3) I'impossibilité d’effectuer des rachats d’or ou de devises qui, autrement, auraient
été possibles en vertu des dispositions de FPAccord, ou

4} d’autres conséquences analogues

qui pourraient se produire dans un délai raisonnable 4 compter de la date 4 laquelle le préavis
de retrait prendra effet, par suite de modifications de soldes résultant de compensations effec-
tuées conformément & 'Accord. Le ou les Comités examineront également la position des
droits de tirage qui pourraient demeurer inutilisés & la date 4 laquelle le préavis de retrait
prendra effet,

EN FOI DE QUOI les Plénipotentiaires soussignés, divment habilités, ont apposé leurs
signatures au bas du présent Protocole,

Fait & Paris, le sept septembre mil neuf cent quarante-neuf, en frangais et en anglais,
les deux textes faisant également foi, en un seul exemplaire qui sera déposé auprés du Secrétaire
général de I'Organisation Eurcpéenne de Coopération Economique qui en communiquera
copie certifiée conforme A tous les autres Signataires du présent Protocole.

Pour I'Autriche: Herbert Prack.

Pour la Belgique: Comte Hadelin de Meeus d’Argenteuil.
Pour le Danemark: Erling Kristiansen,

Pour 1a France: Alexandre Parodi.

Pour la Gréce: Alexandre Verdelis,

Pour Plrlande: Timothy J. O’Driscoll.

Pour I'Islande: Kristjan Albertson,

Pour I'ltalie: Raimondo Givstiniani,

Pour le Luxembourg: Nicolas Hommel.

Pour Ia Norvége: Arne Skaug.

Pour les Pays-Bas: Baron J. van Tuyll van Serooskerken.
Pour [e Portugai: Ruy Teixeira Guerra.

Pour le Royaume-Uni; John E. Coulson.

Pour la Suéde; Erik'de Sidow.

Pour la Suisse: Gérard Bauer.

Pour la Turquie: Burhan Zihni Sanus.

Pour la Zone frangaise d’Occupation
en Allemagne; Edmond Dobler.

Pour les Zones d'Occupation en Alle-

magne du Royaume-Uni ¢t des

Etats-Unis d’Amérique: Rohin €. L. Brayne,
Pour la Zone anglo-américaine du

Territoire libre de Trieste: Henry 3, Barlerin,
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PROTOCOLE ADDITIONNEL N 2

portant amendement & I'Accord de Paiements et de Compensations
entre les Pays Européens
powr 1949—1950, du 7 septembre 1949,

Paris, le 22 avril 1950.

LES GOUVERNEMENTS de I’Allemagne, de I’Autriche, de Ia Belgique, du Danemark,
de la France, de la Gréce, de I'Irlande, de I'Islande, de 'Ttalie, du Luxembourg, de la Norvége,
des Pays-Bas, du Portugal, du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord, de
la Suéde, de la Suisse, de la Turquie et le Commandant de la Zone anglo-américaine du
Territoire libre de Trieste;

SIGNATAIRES OU ASSURANT LA REPRESENTATION DE SIGNATAIRES de I’Accord
de Paiements et de Compensations entre les Pays Européens pour 1949—1950 (appelé
ci-dessous '« Accord »), signé le 7 septembre 1949, et du Protocole d’Application provisoire
de "Accord, signé le méme jour, lequel dispose, dans son paragraphe 1, que I"Accord est
appliqué A titre provisoire comme s'il avait produit ses effets &4 compter du 1°F juillet 1949;

CONVENUS de signer un Protocole additionnel portant certains amendements aux
Articles 20, 27, 28 et 34 de PAccord;

DESIRANT donner effet immédiat A certaines dispositions dudit Protocole additionnel;

CONSIDERANT la Recommandation en date du 21 avril 1950, par laquelie le Conseil
de 'Organisation Européenne de Coopération Economique a approuvé le texte dudit Proto-
cole additionnel, et I'a recommandé 4 la signature des Membres de I'Organisation Européenne
de Coopération Economique;

SONT CONVENUS de ce qui suit:

Article 1 — Le paragraphe & de I’ Article 20 de I’Accord est modifié comme suit:

«b. Les demandes prévues a ’Ariicle 18 ci-dessus et correspondant aux droits de
tirage multilatéraux établis en faveur de la France, des Pays-Bas, du Royaume-Uni,
ou de tout autre débitewr désigné par 'Organisation aux fins du présent Article, Jors-
qu’elles sont adressées & la Belgique, sont faites dans les conditions fixées par des Accords
signés entre la Belgique et ces pays débiteurs:

1. soit conformément 2 fa Décision du Conseil en date du 2 juillet 1949, relative
au Systéme de Paiements Intra-Furopéens;

2. soit conformément & une Décision du Conseil par laquelle les droits de tirage
muliilatéraux d'un tel pays déhbiteur sont révisés,»

Article 2 — Le paragraphe o de PArficle 27 de PAccord est modifié comme suit:

«a. Si un débiteur, soit en vertu d’un accord de paiements, soit parce qu’il ne
dispose pas d'un solde créditeur dans ses relations avec un créditeur, a fait & ce dernier
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un paiement en or ou en devises exigible a partir du 17 juillet 1949, du fait qu’a I’époque
du paiement les droiis de tirage établis en sa faveur ne pouvaient éire utilisés par I’Agent
en raison des dispositions du paragraphe 2 de I’Article 18, PAgent, sur la demande du
débiteur, prendra les mesures nécessaires pour permettre 'affectation de ces droits de
tirage au rachat de tout ou partie des montants d’or ou de devises payés dans ces con-
ditions, sous réserve que les dispositions du paragraphe g de I’Article 18 ne fassent plus
obstacle 4 'utilisation des droits de tirage.»

Article 3 — U'drticle 28 de I’"Accord est modifié comme suit:

«Les montants nouveaux de droits de tirage établis en faveur d'un débiieur,
A a suite d’une révision effectuée en veriu de PArticle 34 ci-dessous, peuvent éire affectés,
en totalité ou en partie, au rachat de 'or ou des devises payés par le débiteur 4 une autre
Partie Contractante dans les conditions prévues a 1’ Article 27 ci-dessus parce qu’a I’époque
du paiement le déficit encouru par le débiteur vis-a-vis de ladite Partic Contractante
navait pu étre couvert du fait que des droits de tirage n’avaient pas encore été établis
en faveur de ce débiteur ou que les droits de tirage établis avaient été utilisés en totalité. »

Article 4 — L’ Article 34 de I'Accord est modifié comme suii:

«a. L'Organisation peut décider de la révision A effeciuer dans les montants de
droiis de tirage et des recommandations i présenter A cet effet & "Administration de
Coopération Economique des Etats-Unis,

b, Il ne sera procédé A une révision des montants de droits de tirage bilatéraux
que dans les conditions prévues 4 'Annexe D).

¢. Une révision des montanis de droits de tirage multilatéraux ne pourra éire
effectuée par I’Organisation qu'a la demande du débiteur en faveur duquel ils ont été
ou pourront &tre établis et au plus tard Ie 31 mai 1950, Le montant de droits de tirage
multilatéraux peut étre révisé dans le sens d’une augmentation ou d’une diminution.
La révision des montants de droits de tirage multilatéraux peut comporter I'établisse-
ment de nouveaux droits de tirage multilatéraux ou l'annulation de droits de tirage
multilatéraux existants.»

Article 5 — 1. Les Articles 1 2 4 du présent Protocole additionnel font partie intégrante
de PAccord,

2. Sous réserve des dispositions de I’Article 6 ci-dessous, le présent Protocole additionnel
entrera en vigueur dés Pentrée en vigueur de PAccord.

3. Le présent Protocole additionnel demeurera en vigueur jusqu’a I'achévement des
opérations relatives au mois de juin 1950.

Article 6 — Nonobstant les dispositions de I’Article 5 ci-dessus, les Signataires du pré-
sent Protocole additionnel appliqueront les dispositions des Articles 1 2 4 dudit Protecole qui
prendront effet immédiatement, '

EN FOI DE QUOT les Plénipotentiaires soussignés, diment habilités, ont apposé leur
signature au bas du présent Protocole additionnel,
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FAIT & Paris, le 22 avril 1950, en frangais et en anglais, les deux textes faisant également
foi, en un seul exemplaire qui restera déposé auprés du Secrétaire général de I'Organisation
Européenne de Coopération Economique, qui en communiquera copie certifiée conforme a
tous les Signataires du présent Protocole additionnel.

Pour I’Allemagne: Werner Dankwort

Pour 1'Autriche: Herbert Prack

Pour la Belgique: Comte Hadelin de Meeus d’Argentenil
Pour le Danemark: Eyvind Bariels

Pour la France: Hervé Alphand

Pour la Gréce: Alexandre Verdelis

Pour T'Irlande: C. C. Cremin

Pour Plstande: ) Kristjan Albertson

Pour I'lItalie: Attilio Cattani

Pour le Luxembourg: Nicolas Hommel

Pour 1a Norvége: . Arme Skaug

Pour les Pays-Bas: Baron S, J. van Tuy]l van Serooskerken
Pour le Portugal: Ruy T, Guerra

Pour le Royaume-Uni: John E. Coulson

Pour la Sudde: Sten Lindh

Pour la Suisse: Gérard Bauer

Pour la Turquie: Mehmet Ali Tiney

Pour la Zone anglo-américaine
du Territoire libre de Trieste: Henry 8. Barlerin
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CONVENTION DE PRET
entre le ROYAUME de BELGIQUE et
le ROYAUME-UNI de GRANDE-BRETAGNE et d’IRLANDE du NORD.*

Paris, le 7 septembre 1949,

Le Gouvernement du Royaume de Belgique d’une part, et le Gouvernement du Royaume-Uni de
Grande-Bretagne et d'Irlande du Nord d’autre part:

Vu la décision ({49194 prise par le Conseil de 1"Organisation Européenne de Coopération Econo-
mique en sa séance du 2 juillei 1949, concernant le systéme de paicments intra-européens pour ’exercice
194950 et plus particuli¢rement le paragraphe I de cette décision:

Vu la décision C(49)120, prise par le Conseil de 'Organisation Européenne de Coopération Econo-
mique en sa séance du 2 septembre 1949, adoptant Accord de Paiements et de Compensations entre fes
pays européens pour 1949—50, ainsi que la décision Gi49)138 du méme Conseil, adoptant le Protocole
d’application proviseire dudit Accord de Paiements et de Compensations:

ONT CONVENU ce qui suit:

Article premier — Par les présentes, le Gouvernement du Royaume de Belgique
ouvre au Gouvernement du Royaume-Uni un crédit en francs belges équivalant 3 vingt-huit
millions de dollars U.S.A. en vue de financer le déficit de la zone sterling vis-A-vis de
la zone monétaire belge, tel que ce deficit sera déterminé par application de I"Accord de
Paiements et de Compensations entre les pays européens, signé a Paris, le 7 septembre 1949,

Article 2 — Le crédit dont il est question 4 I’article premier ci-dessus ne sera utilisable
par le Gouvernement du Royaume-Uni qu’aprés couverture d’un déficit envers la zone moné-
taire belge, de I'équivalent de trente-huit millions cing cent mille dollars 11.5.A,, au moyen
des droits de tirage qui sont accordés au Gouvernement du Royaume-Uni par ledit Accord
de Paiements et de Compensations.

Article 3 — I. — Le Gouvernement du Royaume-Uni devra user du crédit dont il
est question & Darticle premier ci-dessus en utilisant d’une maniére concomitante, pour com-
bler le déficit de la zone sterling envers la zone monétaire belge, la part — soit la contre-vateur
de trente-cing miilions cing cent mille dollars U.8.A. — qui a été attribuée au Gouvernement
du Royaume-Uni dans les droits de tirage destinés & couvrir Ia partie de Pexcédent de la zone
monétaire bhelge envers [es zones monétaires des pays participant 4 "Accord de Paiements
et de Compensations pour 1949—50, qui dépassera la contre-valeur de deux cent millions
de dollars U.8.A.

II. — Cette utilisation concomitante se fera de la maniére suivante:

a) En proportions égales jusqu'a épuisement d'une premiére tranche de droits de
tirage correspondant & la contre-valeur de vingt milliens cing cent mille dollars
U.S.A., c'est-a-dire qu'en méme temps que chaque dollar U.S.A. de dreits de
tirage, il sera utilisé en crédit un montant de francs belges égal 4 la contre-

* Texte emprunté au Livre blanc britannique Cind. 7.811. Des accords rédigés dans les mémes termes
sont intervenus enire la Belgique et la France et entre la Belgique et les Pays-Bas.
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valeur d’un dollar U.8.A. calculée au taux de change adopté pour le calcul des
droits de tirage et de l'aide conditionnelle correspondante, en application des
dispositions de 1’annexe B de PAccord de Paiements et de Compensations entre les
pays européens pour 1949—50,

b) Dans la proportion d'un 4 deux pour le solde, c’est-3-dire que pour deux dollars
U.S.A, de droits de tirage, il sera utilisé en crédit un montant de francs belges
égal a la contre-valeur d’un dollar U.8.A, calculée au taux de change adopté
pour le calcul des droits de tirage et de I'aide conditionnelle correspondante,
en application des dispositions de ’annexe B de 1’Accord de Paiements et de
Compensations entre les pays européens pour 1949-—50.

III, — Sera également considéré, le cas échéant, comme une utilisa-
tion des droits de tirage aux fins du présent Accord, le paiement 4 la Belgique de dollars fournis
par PAdministration de Coopération économique des Etats-Unis d’Amérique, pour financer
les achats effectués dans la zone monétaire belge par des personnes résidant dans la zone
sterling, dans des conditions & déterminer par accord entre le Gouvernement du Royaume
de Belgique et 'Administration de Coopération économique des Etats-Unis d’Amérique et,
éventuellement, le Gouvernement du Royaume-Uni,

Article £ — Le Royaume de Belgique s'engage, par les présentes, & mettre 2 la dispo-
sition du Gouvernement du Royaume-Uni, dans les limites et conditions prévues ci-dessus,
et sur demande de la Banque des Réglements Internationaux agissant dans le cadre des instruc-
tions annexées au présent contrat (annexe II), qui lui seront données  cet effet par les parties
soussignées, des francs belges pour tels montants et 4 telles dates qu'il sera nécessaire pour
I'exécution du présent contrat et de I'’Accord de Paiements et de Compensations entre les
pays européens pour 194950,

Article 5 — Pour chagque montant de francs belges qui sera mis & sa disposition par
application de l'article 4 ci-dessus, le Gouvernement du Royaume-Uni souscrira en faveur
du Gouvernement du Royaume de Belgique, et remettra 4 celui-ci une obligation d’'un méme
montant de francs belges, datée du jour ot ce montant aura été mis 4 la disposition du Gou-
vernement du Royaume-Uni. Cette obligation sera établie dans la forme spécifiée en annexe
au présent contrat (annexe I}.

Article 6 — Le Gouvernement du Royaume de Belgique ne cédera ni ne donnera en
gage ou en nantissement les obligations souscrites par le Gouvernement du Royaume-Uni,
en vertu du présent contrat, si ce n’est & une ou des institutions belges de droit public, auquel
cas le Gouvernement belge notifiera au Gouvernement du Royaume-Uni, dans les trente
jours, cette cession, mise en gage ou mise en nantissernent.

Article 7 — Au cas ol une partie de ’aide américaine pour 1943-—50 serait accordée
au Royaume-Uni sous forme de préts comportant un taux d’intérét différent de celui prévu
a la forme d’obligation mentionnée & 'article 5 ci-dessus, ce dernier taux sera, si I'une des
parties contractantes le demande, mis en concordance avec le taux d’intérét {ixé pour les préts
américains de 1949—50 accordés au Gouvernement du Royaume-Uni.

Article 8 — Dans le cas on, postérieurement 4 la signature du présent contrat, la zone
monétaire belge encourrait un déficit envers la zone sterling et ol ce déficit ne pourrait étre
soldé par des moyens de paiement acceptables pour le Gouvernement du Royaume-Uni
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autres que de I'or, des dollars U.8.A. ou des devises convertibles en or ou en dollars U.S.A,,
le Gouvernement du Royaume de Belgique aurait la faculté de solder ce déficit en I'imputant
a titre d’amortissement exiraordinaire sur la dette contractée envers lui, sur pied du présent
contrat, par le Gouvernement du Royaume-Uni.

Article 9 — Si, 3 un moment donné, les parties contractantes décident d’un commun
accord, qu’il serait de leur intérét, en raison de circonstances économiques adverses ou pour
toute autre raison, de surseoir ou de prévoir qu’il sera sursis au paiement d’une ou plusieurs
semestrialités d’amortissement ou d’une maniére plus générale d’apporter ou de prévoir un
changement A toute stipulation quelconque des obligations mentionnées a I'article 5 du pré-
sent contrat, elles pourront, 'un commun accord, pourvoir par écrit 4 tout sursis, & tout
changement ou A toute autre modification auxdites stipulations.

Dans I'éveniualité ot le Gouvernement du Royaume de Belgique céderait les obliga-
tions dont il s’agit & une ou des institutions belges de droit public ou donnerait ces obligations
en gage ou en nantissement A pareilles institutions, il prendrait toutes dispositions nécessaires
pour que la cession, la mise en gage ou la mise en nantissement ne puissent faire obstacle a
I'application du premier alinéa du présent article.

Article 10 — A concurrence du montant dont le Gouvernement du Royaume-Uni
serait débiteur en vertu du présent contrat, les avoirs en francs belges détenus ou a détenir
par lui-méme ou par la Banque d’Angleterre ne bénéficieront d’aucune garantie de change.

Les accords de paiements ou autres arrangements existant actucllement seront mis en
concordance avec les dispositions de I'alinéa qui précéde.

Article 11 — a) La présente Convention sera ratifiée.

b) Les instruments de ratification seront échangés & Bruxelles aussitét
que possible.

¢) La présente Convention entrera en vigueur deés que les instruments
de ratification auront éié échangés.

Au moment de procéder a la signature de la présente Convention de Prét, intervenue
enire le Gouvernement du Royaume de Belgique et le Gouvernement du Royaume-Uni de
Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord, les Signataires des Parties Contractantes ont échangé
leurs pleins pouvoirs qu'ils ont trouvés en bonne et due forme,

Fait a Paris, le 7 scptembre 1949, au sidge de la Mission belge auprés de I’Organisation
Européenne de Coopération Economique, en double exemplaire, les textes francais et anglais
faisant également foi,

Pour le Gouvernement Pour le Gouvernement
du Royaume-Uni: du Royaume de Belgique:

signé: J. E. Coulson signé: de Meeus



ANNEXE 1

QOBLIGATION N° . ..

F.B. ...

Le Gouvernement du Royaume-Uni s’engage par les présentes a rembourser au Gou-
vernement du Royaume de Belgique la somme en principal de ................. francs
belges (Frs. b, ... oot ) que le Gouvernement du Royaume-Uni
reconnait avoir reque ce jour en exécution du contrat de prét entre lesdits Gouvernements,
signé 4 Paris le 7 septembre 1949 (appelé ci-dessous le contrat de prét).

Le Gouvernement du Royaume-Uni s’engage:

1° — A rembourser le montant en principal de la présente obligation en cinquante
semestrialités égales, dont la premiére échoit le ler juillet 1956 et la derniére le ler janvier
1981.

2° - A payer, sur le montant non amorti de la présente obligation, des intéréts
au taux de deux et demi pour cent (2,509,) I’an, prenant cours & la date d’émission
de la présente obligation; ces intéréts sont payables semestriellement le ler janvier et
le ler juillet de chaque année et pour la premiére fois le ler janvier ou le ler juillet
suivant immédiatement la date d’émission de la présente,

Le principal et les intéréts seront payés en monnaie légale du Royaume de Belgique,
4 la Bangue Nationale de Belgique 4 Bruxelles, agissant en sa qualité de Caissier de 'Etat
belge, &4 moins que les parties contractantes n’en conviennent autrement,

Il est entendu que, moyennant un préavis d’'un mois, le Gouvernement du Royaume-
Uni pourra a toute échéance rembourser par anticipation tout ou partie de Ia somme restant
due, Tout remboursement partiel sera réparti sur I'ensemble des obligations émises en appli-
catlon du contrat de prét et sera imputé sur les semestrialités d’amortissement dans Pordre
inverse de leur échéance.

Pareillement, tout amortissement extraordinaire, qui serait opéré sur la base de I’article
8 du méme contrat de prét, serait réparti sur ensemble des obligations émises en exécution
de celui-ci et imputé sur les semesirialités d’amortissement dans 'ordre inverse de leur échéance,
Cet amortissement extraordinaire donnerait licu 4 un décompte d’intéréts lors de la premiére
échéance contractuelle suivant immédiatement la date 3 laquelle il aurait éi1é opéré.

Les versements a effectuer par le Gouvernement du Royaume-Uni, tant pour I'amor-
tissement que pour les intéréts, pendant toute la durée du prét, s’entendent nets de tous impdts
ou taxes généralement quelconques, présents ou futurs, dont de tels versements pourraient
étre passibles du chef de 'emprunteur ou des autorités qui lul sont subordonnées,

En outre, le Gouvernement du Royaume-Uni s’engage a en assurer le transfert en
Belgique ou au lien de paiement convenu, en tout temps, ¢t sans aucune restriction, et quelles
que soient les circonstances, sans exiger I'établissement d’un affidavit quelconque ni Paccom-
plissement d’aucung formalité.
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La présente obligation et toutes obligations semblables émises en exécution du contrat
de prét pourront, a4 la demande du Gouvernement du Royaume de Belgique, étre échangées
contre cinquante (50} obligations, de montants et d'échéances correspondant aux semestriali-
tés d'amortissement prévues ci-dessus.

La forme de ces obligations sera déterminée de commun accord entre l¢ Gouvernement
du Royaume de Belgique et le Gouvernement du Royaume-Uni.

En cas de défaut du prompt et complet paiement de toute semestrialité en principal
ou intérét de la présente obligation, la totalité du solde du principal restant dii deviendra
immédiatement exigible au choix et sur demande du Gouvernement du Royaume de Belgique
et les intéréts afférents & ce solde continueront 4 courir jusqu'au jour du remboursement
efiectif dudit solde. Le fait, pour le Gouvernement du Royaume de Belgique, de ne pas exercer
ce droit dans un cas particulier de défaut ne constituera pas une renonciation 2 ce droit pour
ce cas de défaut, ou pour tout autre défaut.

La présente obligation est émise par application des stipulations du contrat de prét
et est soumise 4 tous les termes et conditions de ce contrat. Elle ne peut éire cédée, ni donnée
€N gage ou en nantissement si ce n’est 3 une ou des institutions belges de droit public.

Pour le Gouvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord,

Londres, le ......... e R £ DA (signé} ................

La présente forme d’obligation fait partie intégrante du contrat de ce jour auquel elle
fait suite,

Fait &4 Paris, le 7 septembre 1949,

Pour lc Gouvernement Pour e Gouvernement
du Rovaume-Uni: du Royaume de Belgique:

signé: J. E. Coulson signé: de Meeus
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ANNEXE II

Lettre 4 adresser 4 la Banque des Réglements Internationaux* a Bale, par le
Goavernement du Royaume de Belgique et par le Gouvernement du Royaume-Uni
concernant P'application du contrat de prét entre lesdits gouvernements,

Monsieur le Directenr Général,

Nous avons Dhonneur de nous référer aux entretiens inlervenus & Paris an cours
du mots d’avtit 1949 entre les représentants du Gouvernement du Royaume de Belgique
et du Gouvernement du Royaume-Uni, d’une part, et les représentants de la Banque des
Réglements Internationaux & autre part, au cours desquels il a été convenu que la Banque
des Réglements Internationaux serait chargée de Uexécution des opérations prévues dans
le contrat de prét (appelé ci-dessous le Contrat de prét) & intervenir entre le Gouverne-
ment du Royaume de Belgique et le Gouvernement du Royaume-Uni, en application de
la décision C(43)94 prise par le Conseil de I Organisation Européenne de Coopération

onomique en sa séance du 2 juillet 1949 concernant le systéme de paiements inira-
européens pour Pexercice 1949—350.

Le Contrat de prét ayant éié signé en date du 7 septembre 1949, nous vous en
remettons sous ce pli un exemplaive certifié conforme et vous prions de vouloir bien vous
charger deffectuer les opérations prévues dans ledit contrat.

Toutes les relations entre le Gouvernement du Royaume de Belgique et le Gouverne-
ment du Royaume-Uni, d’une part, et la Banque des Réglements Internationaux, d’autre
part, concernant Pexéeution des opérations visdes dans la présente lettre, s'effectueront
normalement entre la Bangue des Réglements Internationaux, la Bangue Nationale de
Belgique et la Bangue &’ Angleterre.

Ceci exposé, nous avons I honneur, d’entenle avec nos banques centrales respectives,
de vous donner pouvoir:

a} pour inviter la Banque Nationale de Belgique, en sa qualité de Caissier de
PEtat, & mettre @ la disposition du Gouvernement du Royaume-Uni le montant de
monnaie correspondant au prét que vous serez habilité & wtiliser pour un mois donné;

b} pour nottfier & la Banque & Angleterre le montant de monnaie correspondant
au prét qui sera mis, pour un mois donné, & la disposition du Gouvernement du
Royaume-Uni par le Gouvernement du Royaume de Belgique.

Nous vous serions obligés & accuser réception de la présente lettre au Minisire des
Affaires Etrangéres de Belgique, 8, rue de la Loi, & Bruxelles, ¢t au Secrétaire & Etat
pour les Affaires Etrangéres, Downing Street, Londres.

Veuillez agréer, Monsieur le Directeur Général, Uassurance de notre considération
la plus distingude.

Pour le Gouvernement Pour le Gouvernement
du Royaume-Uni: du Royaume de Belgique:
signé: J. E. Coulson signé: de Meeus

¥ La Banque des Réglements Internationaux a répondu & cette leitre (ainsi qu’a des lettres analogues
concernant les préts belges & la France et aux Pays-Bas) le 29 scpiembre 1949, en confirmant qu'elle
était disposée i excreer les fonctions indiquées ci-dessus.
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PROTQCOLE J’APPLICATION PROVISOIRE de la CONVENTION de PRET
entre le ROYAUME de BELGIQUE
et le ROYAUME-UNI de GRANDE-BRETAGNE et d’'IRLANDE du NORD.

Paris, le 7 septembre 1949,

Les signataires de la Convention de Prét signée ce jour entre le Gouvernement du
Rovaume de Belgique et le Gouvernement du Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande
du Nord,

DESIRANT donner immédiatement effet, A titre provisoire, a cette Convention,

SONT CONVENUS de ce qui swit:

Dans Iattente de la ratification de la Convention de Prét, les Parties au présent Proto-
cole appliqueront, & titre provisoire, les dispositions de la Convention de Prét a dater du jour
de sa signature. :

Le présent Protocole entrera en vigueur dés aujourd’hui et y restera jusqu'a la mise
en application de P'Accord.

Fait & Paris, le 7 septembre 1949, au siége de la Mission belge auprés de I'Orga-
nisation Européenne de Coopération Economique, en double exemplaire, les textes
francais et anglais faisant également foi.

Pour le Gouvernement Pour le Gouvernement
du Royaume-Uni: du Royaume de Belgique:

signé: J. E. Coulson signé: de Meeus
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DECISION du CONSEIL de IO.E.C.E.
relative aux droits de tirage établis par la FRANCE en faveur de la TURQUIE
aux termes de I'Accord de
Paiements et de Compensations entre les Pays Européens pour 1949--1950
(prise par le Conseil & sa 78¢me séance, le 2 décembre 1949).

Le Conseil,

Vu larticle 13 (a) de la Convention de Coopération Economique Européenne, en
date du 16 avril 1948;

Vu larticle 34 et 'Annexe D, Section I, de 'Accord de Paiements et de Compensations
entre les pays européens pour 1949—50, en date du 7 septembre 1949,

Vau la Décision du Conseil, en date du 2 septembre 1949, approuvant le Rapport du
Groupe de Travail du Comité Mixte des Echanges et des Paiements Intra-Européens sur les
droits de tirage pour 1949—50 (Doc. C {49) 142, paragraphes 43 a 46);

Vu PAccord, signé le 31 octobre 1949, entre le Gouvernement de la République de
Turquie et le Gouvernement de la République Frangaise, aux termes duquel la France accor-
dera 4 la Turquie, dans le cadre de PAccord de Paiements et de Compensations entre les
pays européens pour 1949-—50, en date du 7 septembre 1949, un droit de tirage supplémentaire
et bilatéral équivalant 4 2 millions de dollars des Etats-Unis;

Sur la proposition du Comité Mixte des Echanges et des Paiements;

DECIDE: Un montant supplémentaire de droits de tirage bilatéraux équivalant 2
2 millions de dollars des Etats-Unis sera rendu disponible par la France et utilisé, conformé-
ment aux dispositions dudit Accord, dans les mémes conditions que si ce montant se trouvait
ajouté 4 la somme, équivalant 2 1,5 million de dollars des Etats-Unis, qui constitue le droit de
tirage bilatéral établi par la France en faveur de la Turquie conformément au Tableau II
- de Annexe C dudit Accord.

RECOMMANDE: A I'Administration de Coopération Economique des Etats-Unis

de prendre telles dispositions qui pourront se révéler nécessaires pour lattribution de I'aide
conditionnelle qu’implique 'utilisation du montant supplémentaire de ces droits de tirage,

Paris, le 2 décembre 1949,
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RESOLUTION du CONSEIL de I'0.E.C.E.
relative aux opérations se rapportant
au mois de septembre 1949

(adoptée par le Conseil 4 sa 82¢me séance, le 30 décembre 1949).

Le Conseil,

Vu IArticle 13 (a) de la Convention de Coopération Economique Européenne en date
du 16 avril 1948,

Vu PAccord de Paiements et de Compensations entre les pays européens pour 1949—50,
signé le 7 septembre 1949 (appelé ci-dessous I'«Accord»);

Vu la Décision du Conseil en date du 13 acit 1949 relative aux directives concernant
Papplication de 1’Accord;

Sur la proposition du Comité Mixte des Echanges et des Paiements Intra-Fiiropéens,

DECIDE: !. Pour les opérations se rapportant au mois de septembre 1949, les déficits
mensuels et les montants de monnaie correspondant aux droits de tirage seront calculés distincte-
ment pour la période du 17 au 17 et pour la période du 18 au 30 septembre, en appliquant
les taux de change respectivement en vigueur pendant chacune de ces deux périodes.

2. Dans le cas o1 un débiteur a encouru vis-a-vis d’un de ses créditeurs un déficit au cours
de la premiére période et un excédent au cours de la deuxiéme période, ledit déficit sera consi-
déré comme le déficit mensuel du débiteur 2 I’égard du créditeur pour les opérations se rappor-
tant au mois de septembre 1949.

3. Les ajustements 3 opérer, pour tenir compte de la différence entre les montants de
droits de tirage utilisés par 1’Agent dans les opérations de septembre et ceux qui sont suscep-
tibles d'éire utilisés en application des dispositions des paragraphes 1 et 2 ci-dessus, seront
effectués au cours des opérations de décembre. Pour la passation des écritures comptables,
la date de valeur pour les opérations de septembre sera considérée comme étant le 20 octobre
1949,

4. Afin de donner effet aux dispositions des articles 26 et 36 de "Accord dans les cas
prévus au paragraphe 3 ci-dessus, il est reconnu que 1’Administration de Coopération Econo-
mique des Etats-Unis pourra, au cours des opérations de juin 1950, effectuer une réduction
appropriée des attributions d’aide conditionnelle faites 4 un créditeur conformément au
paragraphe 3 ci-dessus. Cette réduction sera effectuée conformément aux principes suivants:

a) Si l'excédent cumulatif d’'un créditeur vis-a-vis d’un débiteur pour la période du
ier septembre au 31 décembre ou pour tout autre mois suivant, 4 un moment quelconque
jusqu’au 30 juin 1950, égale ou dépasse I'excédent pour la périede du 1¢f au 17 septembre
plus le montant de 'excédent pour les mois d’octobre et de novembre en fonction duquel
les droits de tirage ont été rendus disponibles par I’Agent, aucun ajustement ne sera
nécessaire.
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b) 8i I'excédent cumulatif d'un créditeur vis-a-vis d’un débiteur n’atteint pas le montant
défini au paragraphe {a) ci-dessus, le montant dont les attributions d’aide conditionnelle pour-
ront étre réduites sera la différence entre I'excédent cumulatif le plus élevé atteint A la fin
d'un mois quelconque et 'excédent pour la période du 1¢7 au 17 septembre, plus le montant
de 'excédent pour les mois d’octobre et de novembre en fonction duquel les droits de tirage
ont été rendus disponibles par ’Agent. I1 sera tenu diment compte des cas ot Papplication
de cette résolution conduirait & des paiements en or ou en dollars par un débiteur & un cré-
diteur.

De telles réductions d’aide conditionneile n’excéderont pas le montant des ajustements
effectués conformément au paragraphe 3 ci-dessus et s’accompagneront de la restitution
d'un montant approprié de droits de tirage par le débiteur au créditeur. Il sera tenu diiment
compte, pour les ajustements, des dispositions de ’Article 20 (b) de I'Accord.

5. Les principes établis dans la présente résolution sont applicables en cas de modifi-
cation du taux de change d’une partie 4 I’Accord, intervenant postérievrement au mois de
septembre 1949,

Paris, le 30 décembre 1949,
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DECISION du CONSEIL de I'O.E.C.E.
sur les droits de tirage établis par I'ITALIE en faveur de la NORVEGE
aux termes de PAccord de
Paiements et de Compensations entre les Pays Européens pour 19491950
(prise par le Consell 4 sa 85¢me géance, le 28 janvier 1950).

Le Conseil,

Vu T'Article 13 {a) de 1a Convention de Coopération Economique Européenne, en
date du 16 avril 1948,

Vu I'Article 34 et PAnnexe D) Section I1, paragraphe (¢} de ["Accord de Paiements et
de Compensations entre fes pays européens pour 1949—1350, en date du 7 septembre 1949
{ci-aprés dénommé «lPAccord»},

Vu le texte de la Déclaration Commune signée le 15 décembre 1949 par le Gouverne-
ment de I'Italic et par le Gouvernement de la Norvége, aux termes de laquelle I'Italic
accordera 2 la Norvége, dans le cadre de PAccord de Paiements et de Compensations entre
les pays européens pour 1949—50 en date du 7 septembre 1949, un droit de tirage bilatéral
supplémentaire équivalant a cing cent mille dollars des Etats-Unis;

Sur la proposition du Comité Mixte des Echanges et des Paiements Intra-Furopéens,

DECIDE: Un montant supplémentaire de droits de tirage bilatéraux équivalant a
c¢ing cent mille dollars des Etats-Unis sera rendu disponible par I'Italie et utilisé, conformé-
ment aux dispositions de 'Accord dans les mémes conditions que si ce montant se trouvait
ajouté & la somme, équivalant A trois cent soixante quinze mille dollars des Etats-Unis, qui
constitue le droit de tirage bilatéral établi par Pltalic en faveur de la Norvége, conformé-
ment au Tableau IT de PAnnexe C dudit Accord.

RECOMMANDE: A PAdministration de Coopération Economique des Etats-Unis
de prendre telles dispositions qui pourront étre nécessaires pour attribution d’aide condition-
nelle entrainant I'utilisation de ce droit de tirage supplémentaire.

Paris, le 28 janvier 1950.
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Accord de paiements et de compensations intra-européens pour 1948—49,

Disposition des droits de tirage «non utilisés»

depuis 1948—49

(restant lorsque I'Accord aura pris fin).

Heote: Deans ceraing cas, des conditions opt 816 mises 3 V'annuiation des droits de tirage non utilisés au titre de 1948 —49.
Il en a étd alnsi notamment des droits de tirage accordds A I'italle par I'Autrichs 2t le Reyaume-Unl, pour lesquels i étall
prévu qu'lls pourraient étre renouvelés sl, contrairement aux prévisi

% $1.046.000 et $763.000 respectivement mis sous dossler pour &tre utlllsds aux termes du Protocole additionnal No 2

Méthade de disposition
Total .
Pays accordant ] : Protocole Reporté
les droits de tirage Pays bénéficlaires non utllisé additionnal sur Annulé
Ne 2 194950
en milliers de dollars

Allemagne . . . . . . . France . . ... ... 1.046% — — —
Autriche . . . . . . . . MHalie . ........ 2.000 1.000 - 1.000
Sudde . . .. .. ... 174 — - 174
Belgique . . . . . .. Frange . . . . .. ... 2.357 260 - 2.097
Danemark . . . . . . . Sudde . . . . ... .. 1.961 — - 1.961

France. . . . ... .. Autriche . . . . . . .. 226 226 — -
Italie . . ... . ... Balgique . . ... .. 2.097 - - 2.097

Gréce . . ... ... 3.945 Bit 3.435 —

Norvdge . . . . . . .. 500 500 - —

Turquis . . . . . ... 2.485 — 2.485 —
Norvége . . . . . ... France . . ... . .. 4.4G69 — - 4.469
Allsmagns . . . . . . . 8.000 - 2.400 5.600

Pays-Bas . ... ... Turquia . . . . . . . . ¢t 214 —_ 214 —

Royaume-Uni , . . . . Frange . . . . . . ... 12.732* — 11.989 -
Italie. . . . .. .... 25.000 — - 25.000

Allemagne . . . ., . . 48.316 — 48.316 -
Sudde . . . ..., .,  Allemagne . . . ..., 5.000 — 2.865 2.135
Turquie , . . . . ... Danemark . . . ., .. 800 — — 800
Norvége . . . . .. .. 4186 - — 4186

Allemagne . . . . . . . 6.722 —_ 6.722 -
Totaux . . . . .. 128.461 2,497 78.406 45.748

, 1a bat:

des pal

du 31 mars 1949 au rachat de dollars « off-shore s, mals non sncore utllisés,

15 86 renversalt an 1949 - 50,
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Accords de paiements et de compensations intra-européens pour 19481949 et 1949—1950.
Utilisation des droits de tirage.

A. Droits de tirage accordés.
Accord pour 19481949 Accord pour 19491950 Totaux
Fays octobre
accordant Pays 1948 1949 neuf 1249 1950 neuf || 1 I?:aarsé
?,?!ﬁ::;s bénéficlalres oct. I nov. | dée. ]anvierlfé\rrier| mars | avril | mai | juin | mols ju[llet—l sept. Lci | nov. | dée.1) ]anvierifévrierl marg | 0I5 | 1950
on milliers de dollars :
Allemagne Autriche , , ., . 776 74 560 0.003 2161 5.653 7.280 29| - — 29,600 8,957 4916 281 4.021 | 10812 5.176 4,224 5.381| 46.208 758098
Danemark . , . 814 — a1 — - 35 300 — — 1.200 - — — _ — -_ - — — 1.200
France - - 9.162 4.451 4.468 9133 6,295 6.325 | 12.620| S2.EB4 | 11.726 6.673 5311 — — — - — 23,10 76.364
Grége . . . . . 545 a1 200 1.827 &7 20 1.100 — — 4.400 304 1.604 2.097 2,586 1.044 — — - 7.635 12.035
Norvége . . . .| — — - — — — — — — — 2826 t.5M — — 69| 2779 09| 1568 95644 9.544
Pays-Bas 3,839 — —_ 2536 - — 2,125 — — 8.500 — — — — - — — — — B.B00
Autriche Gréce , . . . . - — — — - — — 44 w6 400 56 21 42 - € 196 39 566 a6 1.326
Fortugal - - — — - - — — — - —_ — - — — — 1 — 1 1
Sudde . . . .. 177 146 - — 28 7 — 164 -_ 526 — - — — — — — - - 526
Balgigua Allemagne ., . — 170 — 2.829 — 2800 — 8178 | 6.023] 21.000 — - — — — — — — — 21.000
Autrlche . . | . 81 =] 581 917 904 430 — 1.628 218|  4.500 - 22 Fitd 1.222 1.283 1.300 1.263 a5z Fore 1.579
Danamark , . . 2.786 2120 _ _— — — 1.625 - — £.500 3.562 3313 - - 1.164 — — — 8.039 14.59%
France 3.803 2.901 6.951 — — |9 %345 2.64 — 4909 37.643 - — _ - — - - — - 37.6843
Gréce , . . . . — - - 1140 20814 9.373| dms| — 2.6211 13.000| 2,837 40| 2523| 3034 197 666 | 1a58F 1.569| 14.188 27.188
Norvége 2N 143 2.469 5.1¢4 2,360 2,963 4.392 3.348 - 23.000 9365 | 1.195 1.151 257 787 1.230 — — 13.985 36.985
Pays-Bas | o2m2z2| 2.043| 6715 6367 | 203515913 | 13.469 | 4657 — 72.500|| £5.667 - — 3.160| 10614 11.244 [317.341 |920.656 | a8.884 (] 161.384
PorMugal . . . . —- — - - — — - — — — 653 - — — - — — - 653 €53
Royaume-Unl 13.263 | 9.237| — - — — 7.500 - - 30.0001] 36.643 |9 6.009 — — |9 8884 — —- - 51,626 B1.626
Sudde . , . . . - — — oog| 4d2m| — 1500 — - 6ol — - — - - - - - — 6.000
Turgule , . . . _ —_ _ _ 912 - 625 453 — 2.000 614 — - - — _ - 759 1.373 3.373
Danemark Autriche , , , . 3 — - — - — — - 97 100 — — - — —_— - — — - 10
Grace . , . . . - - - - - 183 162 192 1.493| 2.000 73 195 429 151 =5 )] faz 214 - 2.489 4.489
Sugde . . . . . - — 79 667 w3 - — — — 1.039 — - - — — — — - — 1.039
Tuqule . . . .| — — — - — — - — — - ot| — — - - - — - 21 21
France Autelche , , . . _ —_ - m — —- - 1.043 - 1.774 1.267 1.1 173 1.060 966 —_ -_— — 4.467 5,241
Danamark . . . - — - - — - 363 | 2317 - 2,700 6.9 — _ — 1.09| — - — §.000 10.700
Gréce , , . . . 45 1.150 1.40% 977 - -_— 355 974 —_ 5,000 4,667 2295 - 3108 - — 530 - 10.830 15.6830
Morvdge . . . . - — — — — — - - — - — - — 10 61 109 1.828 4182 6800 6.800
Pertugal . . . . — — — — — - - - — - 2M5| — 50| — - - — — 2.965 2,965
Turqule , . . .| — - - - - - - - - —_ 26 eo0f 709) — — — - — 1.425 1.495
ltalia Allemagne . . . 447 | 1.002| 6126 —_ — - 5125 — — 12.700 — - —_ — - — —_— - - 12.700
Belglque 2.762 2811 1.334 1.668 255 -— 653 — — 8.902 — - — - - — — - — 8,903
France — 62 — —_— 4.007 | 379 260 - 2.500| 11.000 —- - — 585| 6.497| 2561 4.787| 2.060| 18.410 29.410
Grdce . . . .. - - — - - —_ - 206 2146] 3.054 13 5.340 22 9 ) 1.107 6 WH| 7.506 10,560
Morvége , . . . —_ - —_ —_ - - — — - — - - - 133 30 335 182 — 1.000 1.000
Suéde , ., . . . b3 — - - - 25 — — 100 — - - — - - - - - 100
Turquie . . . . — — — - 409 il 632 -] 56| 2515 840 142 1 = 82 2 274 8l 1.3de 3.864
Norvige Alleanagne . , . — —_ - — —_ —_ - - - — - — —_ - — — -— 2,157 | 2,157 2157
Autriche . . . . - - - — 1.047 7a 265 62 48| 1.500 5 — - 2 G - 539 — 552 2.052
France - - - 531 — - — - —_ 51 — - - - — - —_ = - 531
Gréce , . . . . - — - - — 1 — 67| 1.832| 2.000 - - — — - - —_ 50 50 2.050
Portugal . . . . — — - — — - — — — - 675 _ — 417 - - — - 1.092 1.002
Turqule . . . .| — — —_ — - — - - - - 1| — - - - - - - 1 1
Pays-Bas Allemagne . ., . - 190 —_ 20 439 28 360 585 185 2,000 —_ — - —_ —_ _ - — — 2,000
Autriche ., . . . w3 - - —_ - 65| — — 20| 1000 —_ - 144 140 — — 16 — 200 1.300
Gréce , . . . . — — — - 37 445 425 3| 2910 5.000 346 618 54 - | — 310 185 61| 2.072 7.072
Morvage . . . . yo2 1.173 - — - — 625 -— — 2,500 2473 816 — 802 a8 51 1.350 - 6,360 8.850
Turquia . . . . —_ — — — - - — — 586 586 133 12 —_ — — — - — 145 FE]|
Partugal Graco . . . . . - - - — - - — — - - - — - - — - 30 ase|  aoz 392
Royaume-Unl Allemagne , . . — - - 2,025 | 2.027 - — 368 -— 3.684 —_ - — — 7.595 | 19.640| 140405 70411 40316 52.000,
Auteiche , . . . - —_ 1.410| 5421 5847 | 1571 3.002| 2559 5.400( 25.000 426 24| 2461 185 1.153| 3545 4281 3.470| 16.475 41.475
France 28.210 | 17.051 | 25,136 20214 | 24.039 | 6.814| 2.044| 12.086 | 48.761 [ 187.268 - - — — - - — — - 187.268
Gréce . . . .. — 2.857 4.543 — - — 2.500 - 14.000 | 24.000 0.278 2,203 2.27 2,190 1.750 2.255 2.20 2.2381 24.506 48,556
Turquie . . . . — — — — - §.000 1.208 702 —_ B.000 3474 860 2.442 1.107 1.250 3036 720 4,502 17.39 25,391
Suade Allarnagne , . . — — - — — — — — - - — - — — - — 2.865 — 2865 D885
Gréce ., . . . . — 608 380 v — 142 200| 1481 | 2.085y 5.000| 2876 #13| 194 934 601 532 1.1: 4231 8.051 13.051
Morvdge . . . . .77 4,337 7132 1.094 - — 4.736 4 — 21.800 4.040 4,350 4,368 3.470 7143 3.481 2.619 4.6 | 33.487 55,287
Poys-Bag ., . .| — on 38 551 — — - — 500 | 2.000 - - - - - - — - — 2.000
Turqule . , . .| - - - - a1 550 162 07| — 1000 s.380 55| o15| — — - - - 2.000)  3.200
Turgqule Allemagne , . . - — — — .3¥63| 2.885 — — 560| 6.778 — - — — — - —— 6,722 6722 13.500
Danemark . . . — - - - — 602 95 — — 700 - - — — — - - — - 00
Gréce . . . . . — — - - — — an 1.934 9456 | 12.300 14 1.706 571 1.008 252 125 2n 58| 536 17.625
Norvige - — — — — — ol — i — - - - — — — - 84
Totaux , . ... .... 67143 | 56788 | 74.455 | 68.088 | 81.840] 76.157 | 76.883 ) 55.034 | 120.651 | 677.030 || 146.723 | 47.868 | 20.453 | 20.681 | 60.283 | 60.202 | 62524 | 71.848|517.702 [ 1.194.741
1) ¥ comprla les ajustaments opdrés pour bre et povembre 1049, conformément 3 la décislon C{401220 du Consell.

#) Les chifiras de mars 1949 comprannent deux montants, dont Il a été tenu compte pour Ja premidre fols, gul ont él4 on falt tirds au cours de mols précédents, & savolr:

Pays-Bas $7.000.000.

) ¥ compris les tlrages sur les préts belges.

Belglque-France $6.300.000 &t Belglque-
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Accords de paiements et de compensations intra-européens pour 1948—1949 et 1949—1950.

B. Droits de tirage regus. Utilisation des droits de tirage.

.Accord pour 1248—1949 Accord pour 1949—1950Q Totaux

Fays octobre

Pays accordant 1948 1949 neuf 1949 1850 neuf 13;?:

bénsficlairss C;Zst:;';;s oct. I nov. I déc. Ianvierl févrler’ mars I avril ’ mat | juin mois l""‘[y;tt" sept, l oct. I nov. I déc.n lsmrierl féwier] mars | Mois 1550
en milllers de doliars

Allermagna Belgique ., . . —_ 170 — 2.820 - 2.800 — 9178 6.023| 21.000 — - — — —- - — — — 21.000

Halie . . . .. 447 1.002 6,126 — - — 5,126 — —_ 12.700 - — - — - - - - -— 12.700

Horvige ., . | —_ — - —_ — - — — — — — — - - - — — 267 2157 2,187

Pays-Bas . | . - 190 — 23 439 n 360 585 1965 2.000 — - — - — — — - - 2.000

Royavme-Uni . — - — 2025 2027 —_ - (--368) — 3.664 -— — — - THGG | 19.640 | 14040 7.41) 8.5 52.000

Sudde , . ., .. - - - — - — - - — - - - — — - - 2.665 — 2.565 2.665

Turquie . . . . - - - _ 3.362 2.565 — — 550 6778 — — - - -- - _ 6.722 6.722 13.500

Autriche Allemagne . |, . 776 4 550 9,009 3161 5,663 7.362 2,904 — 29,600 B.957 496G 2.811 402 | 10812 5176 4.224 5.381 | 46.208 75 5008

Belgique . . . . ]| a0 581 517 04 430| — 1.628 219| 4500 - 322 737 1202 1283 18000 1.263 e62|  7.079 11.57¢9

Danemark . . . 3 — - - — — — - o7 100 - —- — - - - — — - 100

France , . ., . - - — N _ — — 1.043 - 1.774 1.267 1.011 173 1.050 966 — — — 4.467 6.241

Norvéga . . . . — -_ - - 1.047 78 265 62 45 1.500 g - - 2 [ - a2y — 552 2.052

Pays-Bas , . . 96 — - — - 654 - — 250 1.000 -— — 144 140 -- _ 16 _ 300 1,300

Royaume-Uni - — 1.410 5121 5.847 1.571 3.002 2,559 5.400| 25.000 426 259 2,161 1185 1.153 3.545 4,287 3.470{ 16.475 41.475

Belgique Italie 2762 221 1.334 1.658 266 — 653 — — 8.903 —_ — — —_ — - — — - 8.903

D k Allemagne . . . a4l - 51 — - ) | - — 1,200 - - — — — - -— — - 1.200

Belgique , . . . 2,755 2120 — — — — 1.625 — — G500 3.562 3.3 - — 1.164 - -— — 8.028 14,539

France . ., .. — - - — — - 3|3| 2317 - 2700|6981 — — - Lmef{ — - - 8.000 10,700

Turquie . . . . - - — — - 602 9% - — 00 - — — — - — — - - 700

France Allemagne . . . — - 9,162 4.451 4.468 9.133 6.265 6.325 | 12.820| 52.654 || 11.726 6,673 5311 — — — —_ — 23.710 76.364

Bolgique. . . .| 3.803( 9.901| 6.9% — — Paeda| 26H — 4,000 37.643 — - - —_ — — . — — 37.643

liatle ., . ... — - 36z — — 4.097 3.7 250 —_ 2.500] 11.000 — — — 585 6.407 2.581 4.797 3.960| 18.410 29.410

Morvége , . . . - - - 531 — - - - - 53 —- - - - - —_ —_ - - 53

Royaums-Uni .| 28.210 | 17081 | 26135 | 20214 { 24.933| 8814( 2044| 12,086 | 48.781 | 167.268 - — — — - — — — — 187.268

Gréce Allemagne . . . 545 521 2001 1.627 g7 20] 1100 — — 4.400 34| 1604 2007 256861 1.044 — — — 7.635 12.035

Autriche . . . — - b — — — ks 44 BE 400 ei) 21 42 — ] 196 39 566 326 1.326

Balglque . . . — - - 1.140 2,081 3.372 3.765 - 26211 13.000 2.937 480 257 3034 1.921 666 1.158 1560} 14.188 27.188

Danamark . . . — — — — — 153 162 192 1.403| 2.000 73 199 420 151 a3 692 214 - 2.45% 4.489

Frence . . .. 45| 1150 1439 o77 - - 3585 974 — Boo0 || 4.687) 22w — 3.108 - - 80, — 10.830 15.830

falia . .. L. - —_ — — - — — 208 2.146| B.0b4 613 5.349 22 9 75 1.107 -] 326 7,506 10.560

Morvégs . . . .| — — - — — il - 671 1.2 20mf — — —- - — — - 50 sofl  2.080

Pays.Bas ., ., ., — - - - 37 445 425 o] 24910 5.000 ) 816 54 -—_ — o 185 ] 2.072 7.072

Portugal, . . .| — - — - — - - — — - —_ - - — — - 30 362 32 ez

Royaume-Unl | — 2.857 4.643 —_ - - 2,500 — 14.000 | 24.000 0.278 2.283 2.7 2,190 1.7850 2,266 2,29 2.238| 24856 48.556

Sudde , ., ., - et 380 3 - 142 200 1.181 2.085( 5.000 2.676 43 114 934 601 532 113 423 8.051 13.061

Tuequle . . ., . - — - - - - a1 1904 G455 | 12.300 B4 1.706 51 1.008 22 126 1 548 5.328 17.625

Norvage Allemagne . . . - - - — — —- - - — - 28251 1514 — — 669 2779 109] 1.588| 9544 9.544

Belglque . . . .| 2.7 143 2.4e0| s.a6a] 2000 oseal sl ass| — | coooe oasst 1) 145 267) 7871 128 — — 1 13985| an.065

Frange . .. .] — - —- - — - - — — - — - - 10 671 00| tae| 44892 6.800 6.800

alle , ., .. - — —- - - - — - — - - — - 133 350 35 182 - 1.000 1.000

Pays-Bas . . . 02| 1473 — —_ - - 625 — — 2500 2.473 16 — 802 858 5l o130 — §.350 8.850

Sudde . . . . . 3787| 4837) 7432 100d| — — a7m6] 7i4) — | 21800(| 4040| 4350| 4a388{ 3za70| 7143| 348 | 2619| 4016| k87| s56.287

Turgule . . . . - —_ - — — — 5 79 — 854 - - - — — - — - -— 84

Pays-Bas Allsmagne . , .| 3.839] — — © 2583 - - 215| — — 8.500 — — - - — - — - — 8500

Belglque ., ., . . 2.522 2,243 8,215 B.367 1 20.315 [995.913 | 13.460 4.667 — 72500 )| 25.867 —_ - 3.160 F 10614 | 11.244 (917.341 |3)20.658] 95.684 161,364

Suéde , . ., . _ an i3 51 _ - — —_ 500 2,000 - — —_ — - _ —_ -_— — 2.000

Pertugal Avtriche . . . | - — — - - - - — - — - - — - — — 1 — 1 1

Belgiqus . . .} — — — - - - - - - — 6By — — - - - - - 653 653

Frange ., . . .{ — - - — — — - - -— - 2.5 - Wl — — - — - 2.965 2,965

Norvige . . . .| — - - — — — — - - - 8| — - ar| — — — - 1.002 1.002

Royaume-Unl | Balgique . . .| 13.263] aos7{ — — - | - raol  — — | soc00l| 26edzly som] — ~ byasss| — - — | s1.608]) =628

Sudde Autriehe ., . .| 77l as] - - ) 17| — wa] — 526)] — — - - - — — - - 506

Belgique . . . . — — - 261 4.2 — 150 — — 6.000 — — - - —_ - - — - 6.000

Danemark . . .| — — 7% 667 03| — — - - 1.039 - — — — — - — - - 1.038

Halle . . ... Fi- N — — - — 25 - - 100 — — - - - - — - — 100

Turgule Balgique . , . .| — — - — "2l — 625 a3l - 2,000 g4l — - - — — - %8 1.373 3.373

Danarnark . . . — — — — — - — -— - — 21 — - — - — - — 4 s

Frange . . . . — — — — — - — - —_ — 2% 690 709 — - —_ — — 1.425 1.426

itatie ., . . . - — — - 403 79 632 88 585 2518 840 142 1 — 82 2 274 8] 1.349 3,864

Morvige . . . .| — . - - - - - - — - 1] - - - - - - - 1 1

PaysBas .. .| — — - - - - — - sesl  sesll 133 1) — — - | - — - 145 31

Royaumea-Uni | - — -_ — - 6.000 1.208 792 _ £.000 3.474 853l 24421 1107 1250 3.036 20| 4502 17.EM 2531

Svéde . , . . . - — — - 81 550 142 27| — 1000 1.380 545 275 - - — — — 2.200 3.200

Totaux . ..., ..... 67143 567681 74.455 62085 ) 81840 | V6.157 | 76.883 | 55.034 | 120.651 [ 677,030 )| 146.723 | 47.868 ) 20483 ) 80.661 | 68.283| 60.262 | 62584 | 7.848|517.702(|1.194.74)

1 Y compris les ajusternepls opérés pour septembra et novembrs 1043, conformément & Ja déclsion C491220 du Consell.
Z) Les chiffres de mars 1040 compr t deux mont dont 11 a &té tenw compte paour Ja premlére fols, qul ont &té sn fait trés au cours de mois précédents, & savolr: Belgiqua-France $5.300.000, et Belglgue-
Pays-Bas $7.000.000. . %) Y comprs les tirages sur les préts belges.
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Accords de palements et de compensations intra-européens
pour 1948--49 et 1949-50.

A. Déficits nets (—) ou excédents nets {+) avant l'intervention des droits de tirage.

1948 1949 1950 Total
i P . oct. 1948-

Pays Octobre- | Janvier- Avrll- Juillet- | 19 sept.- | Janvier- mars

décembre mars juin 18 gept. | décembre mars 1950

en millions de dollars

Allemagne . . . . .. .. + 153 ]| + 495 + 26,1 + 302 | —102,4 | —127.0 ] —108.1
Autriche . . . . ... .. - 38| — M4 | — 29| - N3 | — 283} — 206| —141,2
Belgique . . . . . . . .. + 70,1 + 683 | +1293 | +1216 | — 28| + 780 | + 4645
Dapemark . .. ... .. — 34| - 651 + 188 | 4 t55| + 123 — 147 | — 59
France . . . . ... ... — 85| — .2 | — 47.8 | + 13719 + 54| — 10,8 — 69,9
Grdca . ... ...... — 263 — 242 | — 396 | — 333 — 319 — 162| —177.5
ftalie . . . .. ...... + 602 + 727 + 825 | + 833 + 43| + 52| +3083
Norvege . . . .. . ... 600 | — 220 | — 201 | — 236 | — 378 | — 346 | —199,0
Pays-Bas. . .. ... .. — {29 —1033 | — 3056 | + 125 + B0} — 81,0 — 1873
Portugal . . . ... ... — 42| — 335 — 249 + 119} + 10 — 13| — 611
Royaume-Uni . . . . .. + 461 | + 899 | — 73,5 | -3940 +31986 )| +2186| + 66
Sudde . ... ...... + 858 + 60| + 200 | + B21 + 395)| — 20 +171,4
Turqule .. . ... ... + 441 + 88| — ¥4 | — 20| + 189]| — 48] + 192

Total des déficits ou des

excédents nets . . . . . +2819 | £2951 | £2767 | + 464,1 +2100 | 3018 | +970,0

B. Effet net des droits de tirage, ¥y comprls les préts belges®. accordés (=) ou regus (+).

Allemagne . . . . .. .. - 89} — 237 | — 176 | — 369 | — 242| + 332) — 773
Autriche . ., . .. ... + 33] + 49| + 244 | + 157 | + 202 | 4 293| + 1368
Belgique . . . . . . . .. — 592! — 801 ) — 680 —1092 | — 185 | — 58,1 —393.1
Danemark . . ... ... + B57] — 06 + 28 + 150 ) — G| — O0B] + 215
France . . . ... ..., + 9798 | + 88,1 + 937 | — 1,5] + 48| + 44| +2873
Gréce . ... ... . + 127 | + 108 | + 626 | + 280 + 367 | + 183 | + 1602
Italie . . . . ... .... — 143| — 110 — 129 | —~ 54| -- 93| — 136| — 665
Norvége . . . ... ... + 219 | + 89| + 11,5 + 2786 | + 186 + 21,1 | + 10,7
Pays-Bas. . . ... ... + 144 | + 436 | + 139 | + 306 + 24| 4+ 470]| +151,9
Portugal . . ... ..., - — - + 43| + 04| — 04| + A3
Royaume-Uni . . . . .. — 6BB| — 766 | — 0846 ) 4 382 | — 262 | — 67,1 | — 2731
Sudde . ... ... ... — 1677 + 27 — &1 | — 41| — 176 — 151 | — 687
Turqule . .. ... .. — + 18— 77|+ 88| + 42| + 1,7 + 61
Totalmet. . .. ... .. +1859 | +£191,8 | 1989 | + 1663 | + 864 | +1550 | + 8787

C. Déficits nets (—) ou excédents nets (+) aprés l'interventlon des droits de tirage.

Allemagne . . . . .. .. + 64| + 258 + 85| — 60| —1263]1 — 938 ]| —1855
Autriche . . . . . ., . .. - 05 + 5 — B5 + 4.4 — 0O, — 021 — 44
Belgique . . . . . . .. . + 110)]| — 118 + 61,3 + 123 _ 2131 + 199 | + T1.4
Danemark . .. .. ... —257| — 70| + 216 | + 30,5 + 11.T7| — 165]| + 156
Frante . . . . . .. ... 4+ 154 + 169 | + 459 ] +1358 | + 102] —- 65| +217.4
Gréca ... ... ..., — 136] — 134 + 131 - 43 — 1,21 + 22] — 173
ltalie . . .. ....... + 459 + 61,7 | + 698 + 13O | — 50| — 83| +2417
Norvdge . . . ... ... — 389| — 122]| — 85| + 40| — 192 — 135]| — 883
Pays-Bas. . . . .. ... + 15! — 897 ) — 166 4 43,1 + 10,4} - 141 | — 354
Porfugal . . . ... ... — 342] — 335 | — 249 | + 162 + 14| — 17| — 768
Royaume-Uni . ., .. .. — 10,7 + 13,3 | — 1581 —3558 | + 93,3| + 151,56 | —2665
Sudde . .. ....... + 321 ] + 87 + 11,89 + 380! + 221 ] — 171 + 102,7
Turquie . . .. . . ... + 44| + 107| — 150 + 40] + 24201 - 28| + 253
Total des déficits ov des

axcédents nets . . . . . 1237 1376 | 2318 | +3660 | 1732 ] £173.6 | + 674,

* Las droits de tirage comprennent les préfs belges de $158.4 milllons sux Pays-Bas ot de $6,6 milllons au Royaume-Unl,
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TABLEAU DES PARITES
annoncées par le Fonds Monétaire International,

mis A jour jusqu'd fin mars 1930,

Avant-propos

Le tableau suivant indique les parités qui ont été fixées aux termes des Statuts du Fonds
Monéiaire 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 1¢% juillet 1944». Pour plus de commodités, toutes les parités
ci-dessous ont £té calculées A Ia fois en or et en dollars des Etats-Unis d’une maniére uniforme
et ‘avec six chiffres significatifs, c’est-a-dire six chiffres. Pour ces raisons, il se peut que des
écarts sans importance se produisent parfois dans les derniers chiffres décimaux arrondis.

Tous les calculs concernant les monnaies des membres du Fonds, effectués en vue
d’appliquer les dispositions de I'Accord relatif 4 celui-ci, reposent sur les parités convenues
avec lui, En outre, les membres du Fonds sont soumis & certaines obligations fondamentales,
qui sont basées sur les parités. D’aprés I'une d’elles, chaque membre (dont les autorités moné-
taires n’achétent ni ne vendent librement en fait de Vor pour régler des transactions inter-
nationales, dans les limites supéricures et inféricures 4 la pariié prescrite par le Fonds) est
tenu de maintenir, dans les opérations de change ayant lieu A I'intérieur de ses territoires,
les cours de change entre sa monnaie et les monnaies des autres membres dans la limite de un
pour-cent de la parité lorsqu’il s’agit d’opérations de change au comptant et, en cas d’autres
opérations de change, dans des limites n'excédant pas, dans une mesure supérieure 3 celle
que le Fonds juge raisonnable, les marges qui sont fixées pour les opérations de change au
comptant.

Tout membre qui désire modifier la parité de s2 monnaie est tenu d’en aviser le Fonds
aussi largement que les circonsiances le permettent et de lui soumetire un exposé complet
et fondé des raisons pour lesquelles une modification s'impose. D'une fagon générale, il ne peut
étre procédé A des changements de parité qu’avec la coopération du Fonds et si toutes les
conditions suivantes sont remplies: la modification a été proposée par le membre, elle est
nécessaire pour remédier 2 un déséquilibre fondamental et il y a eu consultation avec le Fonds,
Les changements qui ont été apportés aux parités des monnaics de membres du Fonds sont
résumés dans les notes explicatives jointes au présent tableau.

Celui-ci est limité aux parités établies aux termes de I’Accord relatif au Fonds, Il ne
fait pas état des systémes de cours multiples que quelques membres ont conservés,
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. Monnaies des territoires métropolitains.

Parités calculées

Parités calculées

en or en dollars des Etats-Unls
Pays Unlié - . ”
monétalre Poids do |'unité | Unités mons- Unliés mans- Cents
mondtaire talres pour taires pour des Etaig-Unis
8N grammes 1 onge troy 1 dollar pour 1 unité
d'or fin d'or fin des Etats-Unis monétalre
Australie . ., . . . . . lives australienne | 1,990 62 16,6250 A45 429 224,000
Autriche . . . ., . .. schilling . . . . parité non encore fixés
Belgigue . . . .. . .. frane . . . . . J17 773 4 1.750,00 50,000 0 2,000 00
Bolivie . . . . ... .. boliviano Q211588 1.470,00 42,0000 2,380 95
Brésil. . . . . ... .. cruzeiro, . . . 048 036 3 647,500 18,500 0 5,405 41
Canada . . . . ... .. dollar  canadian ,807 8383 38,500 0 1,100 00 90,908 1
chl .o paso ., ... 028 666 8 1.085,00 31,0000 3,226 81
Chlne, . . .'. .. ... yuan . . . .. parltd non encore flxde
Colombie, . . . . . .. pEEC L . . . . A56 TA3 68,2493 1,940 98 51,2825
Costa-Rlca . . . . ... colén . . . .. 168 267 196,525 561500 17,809 4
Cuba . .. ... .... paso ., . .. 888 6T1 35,0000 1,000 00 100,000
Danemark . . . . ... couronne ,128 860 241,750 6,907 14 14,477 8
Egypte ... ...... lives &gyptisnns | 2,551 87 12,188 5 ,348 242 287,156
Equatewr . . . . .. .. sucre . . . . . 065 827 5 472,500 13,600 0 7.407 41
Etats-Unis . .. . ... daollar , . . .. ,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Ethiopie . . ... ... dellae . . . . . 57 690 86,956 5 2,484 47 40,2500
Fintande . . ., . .. .. mark finlandals | parité non encors fixés
France . . . ... ... frane . ., . . . pas de parité convenue aver Jo Fonds
Grdce. ... ... ... deachme , . . . parité non encore fixde
Guatemala ., . . . . .. quetzal JBBB 671 35,0000 1,000 00 100,000
Honduras . ., ... ... lempira ., . . . 444 336 70,0000 2,000 00 50,0000
Inde .. ........ rouple. . . . . 186 621 166,667 4,761 90 21,0000
frak . .. .. .. .... dinar . . . .. 2,488 28 12,5000 w357 143 280,000
Tram . .. ., .. ... elal ... D27 5857 1.128,55 32,2500 310078
Istande . . . . . .. .. courgnne L, . . 054667 6 570,000 16,285 70 6,140 36
Ialie . . . . . ... .. Wee .. .0 parité non encore fixéa
Liban. . . . ... ... livre libanalse . 405 512 76,7018 2,191 48 45631 3
Luxembourg . . . . .. feane . . . .. o177 773 4 1.750,00 50,000 0 2,000 00
Mexique . . . .. ... peso . . . .. JA02 737 302,750 8,650 00 11,5607
Nicaragua . .. . . .. cdrdoba . . . . J77 734 175,000 5,000 00 20,0000
MNorvége . . . .. ... couronne 124 414 250,000 7.142 86 14,0000
Panama . ... .... balboa ,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . . . . . ... guarani . . . . 297 595 108,150 -3,000 00 32,362 6
Pays-Bas . . . ... .. flarln . , . .. ,233 861 133,000 3.800 00 26,3168
Pérou* . . ., .. ... sol . .. ...
République Dominicalne |peso . . . . . 888 671 35,000 0 1,000 00 100,000
Républ. des Philippines |pesa . . . . . 444 335 ¥0,000 0 2.000 00 50,0000
Royaume-Unl . . . . . livre stesling . . 2488 28 12,500 0 35T 143 280,000
Balvador . . . .. ... colén . . . .. ,356 468 87,5000 2,500 00 40,600 O
Syrie . ... ...... livrs syrianne | 05 512 T B 2,191 48 45,631 3
Tchécoslovaguie . . . . | couronne SOITTIZA 1.750,00 50,0000 2,000 0
Thailande ., ..., .. babt . . . .. parlté non encore flxse
Turquie . . . . .. .. . ltre . . . ... 317 382 28,000 0 2,800 00 35,714 3
Union Sud-Africaine . . | livea sud-ale. 2,488 20 , 12,500 O 357 142 | 280,000
Uruguay . . ... ... peso . . . . . parité non encore fixde
Venezuwela . .. . ... bolivar ,265 275 117,250 3,350 00 29,850 7
Yougoslavle . . . . . . dinar . . . .. Q177134 1,750 00 50,000 0 j 2,000 00
1

En novembre 1949, ls Pdrou a adopté un nouveay systtme de chenge, mals il n'est pas intervenu d'accord sur une

nouvella parfé,
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Monnailes des territoires non métropolitains,

Paritds calculdes Parités calculées
i M . en or en dollars des Etats-Unis
Etats-mgmbres onna: 3‘ r‘atgport
N aveal un
et Ieur: termﬁoi:es monélalre Polds dal'unité | Unités moné- | Unilds moné- Cents
non mdtropelitalns métropolitaine monétalre taires pour taires pour |} des Etats-Unis
en grammes 1 ance {roy 1 dollar pour 1 unlitgé
d'or Hin d'or fin des Etats-Unis monéiairg
Balgique
Congo belge . . . . . . frane ), . . . . LO177734 | 1.750,00 50,0000 2,000 00
Franca
Possesslons frangaises
de Pinde . ., . .. rouple . . .. .. .. ,186 621 166,667 4,761 20 21,0000
Somalie frangaise . . . | franc de Ojlbouti , . 04 146 07 | T.503,73 214,392 A66 435
Pays-Bas
Antitles Nderlandaises . } flonin 2) o AT 230 66,004 9 1,885 BS 53,026 4
Surinam . ., ... .. AT1 230 66,004 9 1,885 85 53,026 4
Nloaur:fgylesea ulnee ‘N.“.r.. floeln, . . . . . .., parité non encare flace
Roeyaume-Uni
Cota de I’Or . . . . ..
Gamble. . . ... ... livee dé I'Afrique
Nigéria . . . . . . . .. cccidentale 3. . .,
Siarra Leone, . . . . .
Nyassaland ., . . . . . | do 1a Rhodési
¥ Sla
Rhodésie méridionals . } M endionaie ) . v . .
Rhodésle septentrionale 2,408 28 12,500 0 357 143 | 280,000
Bahamas . . . .., ... livre bahamlsnne® . .
Bermudes . , . . . .. Wyre des Bormudos ¥y,
Chypre . . . . .. ... livrs cyprloted) , .,
Gibraltar . . . . .. .. livre de Glbraltar?y .
Hes Falkland . . . . . . llvre des fles Falkland 9
Jamaique . , . .. .. flvre Jamalcalne )
Malte, . . . . .. ... livre maltaige 9)
Kenya ... ...... .
Quganda . , ., . ... shilling de I'Afrique
Taﬁganyika Oris?'ltals oo 124 414 250,000 7,142 86 14,000 0
Zanzibar . . . . . ...
Barbades . . ... . .. dollar-dda I'Ilnds
. f occidentale .
$‘:V‘:"‘F britannique . . ¢ potanniques) . . . . | 518 391 60,0000 | 171420 | 58,3333
rnité ., . ... ...
do]lal: du !-Iondur'as
Honduras britannique . britannique &) /622 070 50,000 0 1,428 57 70,000 6
lle Maurice . .. ... roupls mauricienne 7} }
Seychelles . . . . . .. roupte des Seychelles T) ,186 621 166,667 4,761 90 21,0000
les Fidji. . .. .. .. livre dss Nes Fidji®) 2,241 69 13,8750 /396 429 | 250 055
llesTonga . . .. ... livre de Tonga %) - | 1.98665 15,666 3 47 321 | 223,553
Hong-Kong . . . . ... dollar d& Hong-Kong 1t) ,155 617 200,000 571429 ‘17,5000
Malaisie . . . .. ... dollar malala 1y, . | .
Sarawak . . . .. ... les dctl_rars deéSarawak
Bornéo soptntrionele | {nignals brtanmiaus, au 200290 | 107,143 308122 | 226687
britannique . . . . . circulent concurremment ! ' ' d

avec la dollar malals (ce-
lui=¢t a aussl cours 18gal),
ont la méme velour,

1) Parité avec la franc balge
4 20 par livre starting.

7y 135 par livee atarling.
W) 16 par livre sterling.

= 2,015 florlns des Paye-Bas,
4,80 par llvra starling.
1,1 7par livee sterling.
8,571 428 57 par livre sterling, ou 2 shillings 4 pence par dollar malals,

) Parité avec la livre sterting.

%) 4 par livra atarling.
1.2525 par llves sterling.

iy




Ausgtralie
(Livre)

Autriche
(Shilling)

Belgique
(Franc)

Bolivie
{Boliviano)

Brésil
(Cruzeiro)

Canada
{Dollar)

Chili
{Peso)

Chine
(Yuan}

Colombie
{Peso)

Costa-Rica
(Colén)

Cuba
(Peso)

Danemark
{Couronne)

Egypte
(Livre)

Equateur
{Sucre)
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NOTES EXPLICATIVES

I. Monnaies des territoires métropolitains,

La parité initiale de la livre australienne, fixée le 17 novembre 1947, était de 2,86507
grammes d’or fin ou de 322,4 cents E.U. par livre. Sur la propusition du gouvernement
australien, que le Fonds a accepide, la parité de la livre australienne a été ramenée, le
18 septembre 1949, 3 1,99062 gramme d’or fin, ou 224 cents E.U. par livre.

Parité non encore ﬁxée.

La parité initiale du franc belge, fixée le 18 décembre 1946, était de (,0202765 gramme
Jd’or fin, ou de 2,28167 cents E.U. par franc. Sur la proposition du gouvernement beige,
agréée par le Fonds, la parité du franc belge a &€ ramenée, le 22 septembre 1949, 4
0,0177734 gramme d’or fin, ou 2 cents E.U. par franc.

La parité initiale du boliviano, qui figure dans le tableaun précédent, a été fixée le
18 décembre 1946.

La parité initiale du cruzeiro, qui est indiguée dans le tableau précédent, a éié fixée
le 14 juillet 1948,

La parité initiale du dollar canadien, fixée le 18 décembre 1946, &tait de 0,888671
gramme d’or fin ou de 100 cents E.U. par dollar canadien. Le 19 septembre 1949, aprés
consultation avec le Fonds, Ia parité du dollar canadien a été réduite 4 0,807883 gramime
d’or fin, ou 90,9091 cents E.U. par dollar canadien.

La parité initiale du peso chilien, qui figure dans le tableau précédent, a été fixée
le 18 décembre 1948,

Parité non encore fixée,

La parit¢ initiale du peso colombien, fixée Ie 18 décembre 1946, dtait de 0,507816
gramme d’or fin, ou de 57,1433 cents E.U. par peso-colombien. Sur la proposition du
gouvernement colombien, & laquelle le Fonds s'est rallié le 17 décembre 1948, 1a parité
du peso colombien a &té ramenée 4 0,455733 gramme d’or fin, ou 51,2825 cents E.U, par
pese colombien.

La parité initiale du colén de Costa-Rica, qui est indiquée dans le tableau précédent,
a été ficde le 18 décembre 1946.

La parité initiale du peso cubain, qui figure dans [e tableau précédent, a €té fixée
le 18 décembre 1946,

La parité initiale de la couronne danoise, fixée le 18 décembre 946, était de 0,185178
gramme d'or fin, ou de 20,8376 cents E.U. par couronne. Sur la proposition du gouverne-
ment danois, acceptée par le Fonds, la parité de la couronne dancise a éié réduite le
18 septembre 1949 i 0,120660 gramme d’or fin, ou 14,4778 cents E.U. par courcnne.

La parité initiale de la livre égyptienne, fixée le 18 décembre 1946, était de 3,67288
grammes d’or fin, ou de 413,3 cents E.U. par livre. Sur la proposition du gouvernement
égyptien, a laquelle le Fonds s'est rallié, la parité de la livre égyptienne a été ramende
le 18 septembre 1949 A 2,55187 grammes d’or fin, ou 287,156 cents E.U, par livre.

La parité initiale du sucre, qui est indiquée dans le tableau précédent, a éié fixde
le 18 décembre 1946,



Etats-Unis
(Dollar)

Ethiopie
(Dollar}

Finlande
(Markka)
France

{Franc}

Gréce
{Drachme)

Guatemala
{Queizal}

Honduras
{Lempira)

Inde
(Roupie)

Iran
(Rial)

Irak
{Dinar}

Islande
(Couronmne)

Italie
(Lire)

Liban
(Livre)

Luxembourg
(Franc)

Mexique
(Peso)

Nicaragua
(Cordoba)
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La parit¢ initiale du dollar des Etats-Unis, qui est indiquée dans le tableau précédent,
a 4té fixée le 18 décembre 1946.

La parité initiale du dollar éthiopien, qui figure dans le tableau précédent, a éié finde
le 18 décembre 1946,

Parité non encore fixée,

1a parité initiale du franc francais, fixée le 18 décembre 1946, était de 0,00746113
gramme d’or fin, ou de 0,839583 cents E.U. par franc, Mais, depuis le 26 janvier 1948,
il 'y a pas de parité convenue aver te Fonds pour le franc frangais.

Parité non encore fixée.

La parité initiale du quetzal, qui est indiquée dans le tableau précédent, a &té fixée
le 18 décembre 1944,

La parité initiale du lempira, qui figure dans le tableav précédent, a é1é fixée le
18 décembre 1946.

La parité initiale de la roupie indienne, fixée le 18 décembre 19486, était de 0,268601
gramme d’or fin, ou de 30,2250 cents E.U, par roupie. Sur la propesiticn du gouvernement
de 'Inde, approuvée par le Fonds, 1a parité de la roupie indjenne a été rédutte le 22 sep-
ternbre 1949 4 0,186621 gramme d’or fin, ou 21 cents E.U. par roupie.

La parité initiate du rial, qui figure dans Ie vableau précédent, a é1€ fixée le 18 décembre
1946.

La parité initiale du dinar irakien, fixée le 18 décembre 1946, était de 3,58134 grammes
d'or fin, ou de 403 cents E.U. par dinar. Sur la propesition du gouvernement irakien,
agréée par le Fouds, la perité du dinar irakien a été ramente le 20 septembre 1949 4
2,48828 grammes d’or fin, ou 280 cents E.U. par dinar.

La parité¢ initiale de Ia couronne islandaise, fixée le 18 décembre 1946, était de
0,136954 gramme d’or fin, ou de 15,4111 cents E.U. par couronne. Sur [a proposition du
gouvernement islandais, 4 laquelle le Fonds s'est rallié, la parité de la couronne a été
réduite le 21 septembre 1949 3 0,0051359 gramme d'or fin ou 10,7054 cents E.U. par
couronae. Sur la proposition du gouvernement islandais, agréée par le Fonds, la parité
de la couronne a été ramenée, le 20 mars 1950, a 0,0545676 gramme d’or fin par
couronne, ou 6,14036 cents E. U. par couronne.

Parité non encore fixée.

La parité initiale de la livre libanaise, qui est indiquée dans e tableau précédent,
a été fixée le 29 juiller 1947,

La parité initiale du franc luxembourgeois, fixée le 18 décembre 1946, éiait de
0,0202765 gramme d’or fin, ou 2,28167 cents E.U. par franc. Sur la proposition du gou-
vernement luxembourgeois, acceptée par le Fonds, la parité du franc luxembourgeois
a été réduite le 22 septembre 1949 4 0,0177734 gramme d’or fin, ou 2 cents par franc.

La parité inptiale du pese mexicain, fixée le 18 décembre 1946, était de 0,183042
gramme d’or fin, ou 20,5973 cents E.U. par peso. Sur la propoesition du gouvernement
mexicain, admise par le Fonds le 17 juin 1949, la parité du peso mexicain a été ramenée
4 0,102737 gramme d’or fin, ou 11,5607 cents E.U, par peso,

La parité initiale du cérdoba, qui figure dans le tableau précédent, a été fixée le
18 décembre 1946.
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Norvige La parité initiale de la couronne norvégienne, fixée le 18 décembre 1946, était de
{Couronne)  0,179067 gramme d’or fin, ou 20,15 cents E.U. par couronne. Sur la proposition du gou-
vernement norvégien, agréée par le Fonds, la parité de la couronne norvégienne a é1é

réduite le 18 septembre 1949 4 0,124414 gramme d’or fin, ou 14 cents E.U. par couronne.

Panama La parité initiale du balboa, qui est indiquée dans le tableau précédent, a été fixée
{Balboa} le I8 décembre 1946.

Paraguay La parité initiale du guarani, qui figure dans le tableau précédent, a été fixée le
{Guarant) 18 décembre 1946,

Pays-Bas La parité initiale du florin hollandais, fixée le 18 décembre 1946, était de 0,334987
(Florin) gramme d’or fin, ou 37,6953 cents E.U. par florin. Sur la proposition du gouvernement

hollandais, 4 laquelle le Fonds s'est ralli¢, Ja parité du Aorin hollandais a été ramenée,
1 21 septembre 1949, 3 0,233861 gramme d’or fin, ou 26,3158 cents E.U. par florin.

Pérou La parité initiale du sol, fixée le 18 décembre 1946, était de 0,136719 gramme d’or
(Sal) fin, ou 15,3846 cents E.U. par sol. En noverabre 1949, le Pérou a adopté un nouveau sys-
téme de change, mais il n’est pas encore intervenu d’accord sur une nouvelle parité.
Républigue La parité initiale du peso de la Répuhlique Dominicaine, qui est indiquée dans le
Dowminicaine rableau précédent, a été fixde le 23 avril 1948,
{Peso)

République des La parité initiale du pese philippin, qui figure dans e tableau précédent, a été fixée
Philippines le 18 décembre 1946,

{Peso)
Royaume-Uni La parité initiale de la livre sterling du Royaume-Uni, fixée le 18 décembre 1946,
{Livre} était de 3,58134 grammes d’or fin, ou 403 cents E.U. par livre sterling. Sur la proposition
du gouvernement du Royaume-Uni, acceptée par le Fonds, [a parité de la livre sterling
a €ié vamendée, le 18 septembre 1948, 4 2,48828 grammes d’or fin, on 280 cents E.U. par
livre sterling.
Salvador La parité initiale du colén salvadorien, qui est indiquée dans le tableau précédent,
{Colén}) a été fixte le 18 décembre 1946.
Syrie La parité initiale de la livre syrienne, qui figure dans le tableau précédent, a été fixée
{Livre) le 26 juillet 1947,

Tchécoslovaquie La parité initiale de Ja couronne tchécoslovaque, qui est indiquée dans le tableau
{Couronne)  précédent, a été fixée le 18 décembre 1946.

Thailande Parité non encore fixée.
(Baht)
Turquie La parité ipitiale de la lire turque, qui figure dans le tableau précédent, a éié fixée
{Lire) le 19 juin 1947,
Union La parité initiale de la livre sterling sud-africaine, fixée le 18 décembre 1946, érait
Sud-Africaine de 3,58134 grammes d'or fin, ou 403 cents E.U. par livre. Sur la proposition du gouverne-
{Livre) ment sud-afiicain, approuvée par le Fonds, la parit¢ de la livre sterling sud-africaine a ¢eé
réduite, le 18 septembre 1949, 3 2,48828 grammes d'or fin, ou 280 cents EU. par livre
sterling.
Uruguay Parit¢ non encore fixée.
(Peso)
Venezuela La parité initiale du bolivar, qui est indiquée dans le tableau précédent, a été fixée
{Bolivar) le 18 awril 1947,
Yougoslavie La parité initiale du dinar yougoslave, qui figure dams le tableau précédent, a éié

{Dinar} fixée le 24 mai 1949.



Belgique
Congo belge

France

Algdrie . , |, .
Antlles frangalses
Guinée frangalse .
Marge . . ., . ., .
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II. Monnaies distinctes des territoires non métropolitains.

La parité initiale du franc du Congo belge {qui est au pair avec le franc belge), fixée
le 18 décembre 1946, était de 0,0202765 gramme d’or fin, ou de 2,28167 cents B.U, par
franc du Gongo belge. Sur la proposition du gouvernement belge, acceptée par le Fonds,
la. parité du franc du Congo belge a £ié réduite le 22 seprembre 1949 4 0,0177734 gramme
d’or fin, ou 2 cents E.U, par franc.

Voici quelles étaient les parités fixées le 18 décembre 1946 pour les diverses monpaies
des territoires francais situés hors de la Métropole (exception faite de 1'Indochine) :

Monnala et rapport

avee I'unité Grammes d'ar fin Cents E, U.
métropalitalne pour 1 unltd mondtalre pour 1 wnité monéialre
AAAAAAAAAAA franc
........... (parité avec la 0,07 461 13 0,939 583

frang frangals)

Tunlsle , . ., . ... L0
Afrlque Equatorlale frangeise. . . . . .
Afrlque Occldentate francalse , . . . .
Cameroun . . . . . . . ... ..
”n:e v Y franc CFA
et dép s L L. (= 1,70 0,012 6830 1,427 29
Réunton . . . . . ... ... ... .. franc francals)
Saint-Pierre et Miguelon . . . , ., . .
Somalie frangalse . . . . . ., ., ..
Togo . . ... e e e
Nouvelle Calédonie . . . . . .. ... frane CFP
Mouvelles Hébrldes . . ., . . . . .. (= 2,40 0,017 906 7 2,015 06
Possesslons frangaises d'QOcéanie france frangais)

Possesslons frangaises de I'lnde . . . .

Pays-Bas

Royaume-Uni

roUpie

{= 36 francs Frangais) 0,268 601 30,250

Depuis ie 26 janvier 1948, il n’y a pas de parité convenue avec le Fonds pour le franc
de I'Algérie, du Maroc, de 1a Tunisie, des Antilles et de la Guyane frangaises, ni pour le
franc CFA. Il en est de méme pour le franc CFP depuis le 20 septemhre 1949, La parieé
initiale de la roupie des possessions frangaises de 'Inde, telle qu'elle a été fixée le 18 décembre
1946, n’a pas subi de modification jusqu'au 20 septembre 1949, date 4 laquelle elle a i€,
sur la proposition du gouvernement frangais, acceptée par Ie Fonds, réduite 4 0,186621
gramme ’or fin, ou 21 cents E,U. par roupie.

Sur la proposition du gouvernement frangais, agréée par le Fonds le 22 mars 1949,
la patité de la monnaie de la Somalie frangaise a été ramenée 4 1,00414507 gramme d’or
fin, ou 0,466435 cents E.U. par franc de Djibouti.

Les parités initiales des florins du Surinam et des Antilles Néerlandaises, indiqudes
dans le tableau précédent, ont été fixées le 18 décembre 1946. 11 n’a pas encore été fixé
de parité pour le flarin de la Nouvelle Guinée.

Les parités initiales des diverses monnales des territoires non métropolitains du
Royaume-Uni ont été fixées le 18 décembre 1946, comme cela est indigué dans les colonnes
1 ot 2 ci-dessous, Sur la propesition du gouvernement du Royaume-Uni, acceptée par le
Fonds, les parités des diverses monnaies de Pensemble de ces territoires exception faite
du Henduras britannique ® ont &ét¢ modifides le 18 septembre 1949 et fixées ainsi qu'il est
indiqué dans les colonnes 3 et 4 ci-dessous. Sur la proposition du gouvernement du
Rovaume-Uni, agréée par le Fonds, [a parité du dollar du Honduras britannigque a
ét¢ ramenée le 31 décembre 1949 4 la parité indiquée dans les colonnes 3 et 4 ci-apris.
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- 1 2 3 .4
Royaume-Uni Monnale et Polds de I'unltd Cants Folds de f'unlté Ceonts
(suitc) rapport avec monétaire des Etais-Unis manétalre des Etats-Unis
I'unité monétaira &N Grammes pour 1 unit$ an grammes pour 1 unlté
métropolitaine d’or fin monétaire . d'or fin mendtairs
Céte do 'O+ . |, ivre de I'Afel
vire ds I'Afrique
Gamble . . ..... accldantala {perité
Migdeta . . . . . ... avec la £ sterling) .
Slerra Leons ., . . . :
3,501 M 403,000 2,485 28 280,000
Nyassaland . . . . . . } flyredelaRhodésie
Rhoddele mérldionale | méridionale (parité
Rhoddsle sepientrlonale | 8veC la £ sterilng)
Pslestinet} . . . . . . livre palestinlenns
{paritd avec la 3,501 34 403,000
£ sieriing)
Bahamas . , . ... . livre bzhamlsnne
(parltd avec la
£ sterling)
Bermudes . . . .. . [livredesBermudes
{parlig aves la
£ slerling)
Chypre . . . . . . .. livea typriole
{pariid avec la
£ storling}
Gilsraltar . ., . . .. livra de Gloraltar )
(parité avac la 3,501 34 403,000 2,408 28 260,000
£ sterling)
Nes Falkland . . , . . livee des lles -
Falkland (paritd
avec 1a £ sterling)
Jamaique . , . . ., . Hvre jamaicalne
(parité avec la
£ sterling)
Maite . . ... ... fivre maltalge
(parlté avec la
£ sterling)
Kanys . . .., ... . il a
shllling de
Ouganda ... .+ . - | prtrique orientals 0,170 067 20,1500 0,124 414 14,0000
Tanganylka . . . . ., (20 par £ steting)
Zanzibar . . . . . .,
Barbades . ., . . . . livea de
Guyane beltannigus . . L:.’i‘t"a:,ggﬁ'e‘”"‘a“ 0,746 113 83,9588 0,518 391 58,333 3
Telnitd . . . . . ... {4,580 par £ sterling)
Hondutas britannique | dollar du Hondures
hritanrigque (4.00 0,888 671 100,000 0,622 070 70,0000
par £ sterling)?)
Coylan® . . . . . . . rouple clngalalse
(135 par 0,268 631 30,225 ¢
£ sterling)
lle Maurlga . . . . . . rouple
mauricienne (131f3
par £ gtarllng)
Seycheifes . . . . . .  rouple dea 0,268 601 30,225 ¢ 0,186 621 21,0000
Seychelles {131y
par £ sterling)
HNes Fidjl , . . . . .. llvre des llas Fidji -
: {111 par 3,226 M4 363,063 2,241 69 262,052
£ sterling)

1y Le Fonds a cessé d'enreglstrer une parlté pour la monnsis de la Palgstine, parce gue I'snpapement assumé par le
Rayaume-Unl & I'dgard de co pays, aux termes de l'accord relatif au Fands, a prls fin e 15 mai 1548, .

) Avani le 18 septembre 1943, ls rappori antre !a dollar du Honduras ot la £ steriing #$talt de 4.03 pour £ sterllng 1. Ou
\Bé sag‘lembre 1940 jusquau 30 décambre 1949, to rapport enre e dollar du Hendoras britannique et la livee sterling
» éié de 2.80.

#) Le Fonds n'enregletrs plus de paritd pour la monnale de Ceylan, i'engagemaent aszumé par la Royaume-Unl & I"dpard de
ca tarritolre, aux termes de Faccord relatif au Fonds, ayant pris fin le 4 févrler 1948,



Royaume-Uni

{suite)

Hes Tonga . . . .

Blrmanle?y , . . . . .

HongKong . . . . .,

Malalste (Singapour et
Unlon Malalsa) . | ,

Sarawak , ., . . .

Borngo septentrionals
britannique , . . . .

7) La Fonds a cessé d'enregisirer une parité pour la monnaie de (a Birmaoie du fall qus 'angagement ansumé par le

— i

1 2 3 4
Monnale et Polds de Uunité Cants Polds de I'unitd Cenis
rapport avec manélalre des Etats-Unls monétalre des Etats-Unls
I'unlté monétaire an grammes pour 1 units #n grammss pour 1 unlté
métropoditalng d'ar fin mondtalea d’or fin monétalre
Ikre de Tonga
(1.2026 par 2,859 36 321,756 1,986 65 223553
i sterling)
rouple de Blrmanie
(3u palr avec ta
rouple indlenne, 0,268 601 90,2250
solt = 1 5h.6 d)
dollar de
Hong-Kong 0,223 834 25,187 & 0,155 517 17,5000
(16 par £ starling)
doltar malals
{8,571 42857 par
£ sterling, ou
2 sh. 4 d. par
dollar malals)
I ss doliars de
Sarawak et do Vile 041762 ar,me7 0,290 209 32,666 7

Barnéo septentrio-
nala hritanniqua,

qul circulent paral-
#lermant au dellar
malats (celul-cl a
aussl cours légal),
ont [a m&ma valeur

Royauma-Unl & I'égard de oo tersitolrs, aux termes de I'accord relatif au Fonds, a pris fin te 4 Janvier 1048,




ANNEXES



BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,20032258. ..

ACTIF
3 %
L OR EN LINGOTS ET MONNAYE 267,550.388,65 35,4
1. ENCAISSE
A la Benque et en compte courant dans d'autres
banques . . 42.649.694,79 5,7
IIL. FONDS A VUE placés 4 intéréts . 1.680.909,76 | 02
IV. PORTEFEUILLE REESCOMPTABLE
1. Effets de commerce et acceptations de banque 32,181.286,27 43
2. Bons du Trésor 102.999.531,— 13,6
135.180.817,27
V., EFFETS DIVERS REMOBILISABLES SUR DEMANDE 31.262.501,07 4,1
VL. FONDS A TERME ET AVANCES
1. A 3 mois au maximum 26,868.737,85 36
2. De'3 46 mois . e e e e 3.566.483,31 0,5
3. Apusdunan . . . . . . . 715.821,11 0,1
31.151.042,27
VI, EFFETS ET PLACEMENTS DIVERS .
1. Bons du Trésor '
a) A 3 mois au maximum . 66.846.974,79 8,9
b) De 3 &4 6 mois . 17.644.256,41 2,3
2. Autres effets et placements dwers
a) A 3 mois au maximum 80.714.996,14 10,7
b) A plus d’un an 10.281.455,06 1,4
175.481.685,40
VIII. ACTIFS DIVERS 1.854.580,70 0,2
IX. FONDS PROPRES UTILISES en exécution des accords de La Haye
de 1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous) . 68.201.202,72 9,0
764 .808.842,63 100,0
EXECUTION DES ACCORDS
FONDS PLACES EN ALLEMAGNE -
1. Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I'’Administration des chemins de fer et bons de
I'Administration des postes {échus) 221.0119.567,72
2. Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (&chus) 76.181.040,—
297.200.597,72

NOTE I ~ Les éléments d'actif on de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan aprés aveir été convertis
en francs suisses or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément a des accords spéciaux

appllcables 3 leurs monnaies respectives.

NOTE Il — Sur le total des dépdts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités &quivalant 3
152.606.250 francs suisses or, la Banque a recu jusqu'a présent, de Gouvernements dont les dépdts s’élévent

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET .
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément a l'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de
obtenu toutes les informations et toutes les explications que nous avons demandées. Sous réserve
Notes qui Vaccompagnent sont £tablis de maniére 4 donner une vue exacte et correcte de la
valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que ceite situation ressort de l'examen

ZURICH, le 8 mai 1950.



31 MARS’ 1950 ANNEXE |

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS)

PASSIF
%
1. CAPITAL
Autorisé et émis 200 000 actions de 2.500 frs. suisses or
chacune . . e e e e e e e e e e e 500.000.000,—-
libérées de 25 0{’0 e e e e e e e 125.,000.000,— 16,6
Il. RESERVES '
1. Fonds de Réserve Légale . . . . . . . . . 6.527.630,30
2. Fonds de Réserve Générale . . . . . . . . 13.342.650,13
1. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE 1987028043 | 28
(o1)
1. A 3 mois au maximum . . . . . . . . . 244,319,37 0,0
RAwvue ... L Lo 96.523.116,711 | 12,8
A . 767,436,
IV. DEPOTS A COURT TERME ET A VUE 96.161.435,08
(diverses monnaies)
1. Banques Centrales pour leur compte:
a)De3abmois . . ., . . . . . . . . 3.816.250, — 0,5
b) A 3 mois au maximem ., . . . . . . . 336.652.267,98 44,6
¢ Avue . . . . e 33.065.117,36 44
2, Banques Centrales pour le compte dautres
déposants: :
a) A 3 mois au maximum . . . . . . . ., . 1.965.443,22 03
b)Awvae . . . . . . . .. .. 388.109,42 0,1
3. Autres déposants:
a) A 3 mois au maximum ., . . . . . . ., 21.717.561,51 2,9
b)) Avae . . . . . . . v e e e 2.004.922 24 03
394.848.970,73
V. DIVERS . . . C e e e e s 6.246.314,74 0,8
vi. COMPTE DE PROFIT S E'.T PERTES - report & nouveau ., . . . 2.627.272,95 0,3
VI, PROVISION POUR CHARGES EVENTUELLES . . . . . . . . 104.448.567,70 13,8

754.808.842,63 100,0

DE LA HAYE DE 1930
DEPOTS A LONG TERME

1. Dépdts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités

(voir Notell} . . . . . e e e e e e e e 152.606.250,—
2. Dépét du Gouvernement allemand e e 76.303.125,—
FONDS PROPRES UTILISES en exécution des accords (von- Poste IX 228.909.375,—

ci-dessus) . . .. .o 68,291,222 72

297.200.697,72

a lequwalant de 141.649.121,25 francs suisses or, confirmation qu 'ils ne rourront lui demander, au titre de
tels dépéts, le transfert de montants supérieurs 4 ceux dont elle pourra elie-mé&me obtenir le remboursement
et le trensfert par 'Allemagne dans les monnaies agréées par la Banque. '

NOTE Il — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 208 francs suisses or par action aux
dividendes cumulatifs de 6%/ prévus 3 'article 53b) des statuts, soit de 41.600.000 francs suisses or au total,

la Banque, pour I'exercice social ayant pris fin le 31 mars 1950, et nous déclarons que nous avons
de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes d'avis que le bilan ci-dessus et les
situation des affaires de la Banque, exprimée en francs suisses or définis ci-dessus pour la contre-
des livres mis & notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés,

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l’exercice social clos le 31 Mars 1950

ANNEXE 1|

Francs suisses or

Revenu net provenant de ['utilisation du capital de la Banque et des dép6ts qui Jui ont

Le

.été confiés {y compris les gains de change nets) 8.874.596,29
Droits de transfert . 455,23 |
:;!5.051,52
Frais d’administration:
Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage 163.206,97
Direction et personnel -— traitements, contributions pour pensions et
frais de voyage . 2.225.303,81
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et eau 98,371,36
Aménagement et réparation de l'immeuble, entretien du matériel . 169.213,7
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 196.941,07
Téléphone, télégraphe et frais postaux . 141.965,62
Rémunérations d’experts (commissaires-vérificateurs, interprétes, etc.) 22.243,52
Imposition cantonale 35.676,63
Divers . 79.177.83
3143219642
Moins: Frais encourus en tant qu'Agent aux termes des Accords de
payements et de compensations entre les pays curopéens 284.417,85 2.847.778,57
- 6.027.272,95
Conseil d’administration a décidé qu’il est nécessaire de verser
au compte pour frais d’administration exceptionnels 400.000, —
a la provision pour charges éventuelles . 3.000.000,— 3.400.000,—
Report 4 nouveau 2.627.272,95




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 B&ak, 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.

Dr Wilhelm Vocke, Francfort-sur-le-Main,

Suppléants

Hubert Ansiaux, Bruxelles.

Jean Bolgert, Paris,

Sir George L. F. Bolton, Londres, ou
John 8§, Lithiby, Londres.

Dr Paride Formentini, Rome.

- DIRECTION

Roger Auboin, Directeur Général,

Suppléant du Président.
Dr Raffaele Pilotti, Secrétaire Général.
Marcel van Zeeland, 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 Administratewrs japonais, les conséguences juridigues de la
sitmation, & la date du présent Rapport, restent 3 déterminer.

Ter Avril 1950



