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VINGT ET UNIEME RAPPORT ANNUEL
soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 11 juin 1951.

Messieurs,

J'ai l'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Règle-
ments Internationaux relatif au vingt et unième exercice, qui a commencé le lre avril
1950 et s'est terminé le 31 mars 1951. Les résultats des opérations de l'exercice sont
indiqués en détail dans le chapitre IX qui comporte également un exposé d'ensemble
des opérations courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1951.

L'exercice s'est soldé par un excédent de recettes de 6.088.693,31 francs suisses
or, sur lesquels 300.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour dépenses
exceptionnelles d'administration et 2.700.000 francs suisses or à la provision pour
charges éventuelles. Le bénéfice net de l'exercice s'établit donc à 3.088.693,31 francs
suisses or, auxquels il y a lieu d'ajouter le report à nouveau de l'exercice précédent,
ce qui donne un total de 5.715.966,26 francs suisses or. Après affectation de 5%
au fonds de réserve légale et y compris le solde non réparti de l'exercice clos le
31 mars 1944, le montant disponible ressort à 5.431.822,44 francs suisses or.

Le Conseil d'administration recommande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 12,53 francs suisses or par action,
payable en francs suisses à raison de 17,90 francs suisses par action et que le solde
de 2.925.822,44 francs suisses or soit reporté à nouveau.

L'exercice précédent s'était clos par un excédent de recettes de 6.027.272,95
francs suisses or, sur lesquels 400.000 francs suisses or avaient été versés au compte
pour dépenses exceptionnelles d'administration et 3.000.000 francs suisses or à
la provision pour charges éventuelles, le solde de 2.627.272,95 francs suisses or
étant reporté à nouveau.

L'excédent de recettes de l'exercice s'établit ainsi au même niveau que celui
de l'exercice précédent, mais le bilan reflète une nouvelle augmentation des res-
sources actives de la Banque (autres que celles qui sont liées aux Accords de La Haye
et qui figurent à la deuxième partie du bilan).
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L'évolut ion au cours des q u a t r e derniers exercices a été la su ivan te :

B. R. I. : R e s s o u r c e s a c t i v e s e t l e u r u t i l i s a t i o n .

Dates

1948 31 mars

1949 » »

1950 » »

1951 » »

Ressources

Dépôts
à court

terme et
à vue

Fonds
propres

#
Total

Utilisation

Or effectif
et place-

ments
en or

Crédits et
place-

ments en
monnaies

Total

en millions de francs suisses or

75

242

497

761

184

183

189

196

259

425

686

957

143

188

285

377

116

237

401

580

259

425

686

957

* Y compris une réserve pour certains engagements secondaires,

Cette augmentation est due presque entièrement à celle des dépôts confiés à la
Banque des Règlements Internationaux, tant en or qu'en monnaies, par les banques
centrales européennes. Ainsi les services rendus à celles-ci par la Banque, qui est leur
organe permanent de coopération, ont pu continuer à s'étendre et à se diversifier.

Les transactions conclues soit en matière de dépôts et de crédits à court terme,
soit en matière d'opérations de change, de vente, achat et échange d'or, ont tou-
jours été faites en conformité avec la politique monétaire des banques centrales
intéressées.

L'activité de la Banque et l'esprit de coopération manifesté par les banques
centrales à son égard lui ont ainsi permis de consolider les résultats financiers atteints
précédemment, en dépit du fait qu'aucun transfert sur les avoirs liés aux Accords
de La Haye n'a pu encore être repris. A cet égard, la Banque a entrepris toutes les
démarches en son pouvoir pour protéger les intérêts dont elle a la charge.

La Banque a accepté depuis le 1er juillet 1950 de remplir les fonctions d'Agent
de l'Organisation Européenne de Coopération Économique pour le fonctionne-
ment de 1'«Accord sur l'établissement d'une Union Européenne de Paiements»,
accord qui a remplacé les précédents accords de paiements et de compensations
entre les pays européens. Le rôle de la Banque en ce qui concerne l'Union Euro-
péenne de Paiements a été, comme précédemment, purement technique et elle
a reçu à cette occasion tous les concours nécessaires des autorités monétaires
intéressées.

La Banque a continué également à coopérer dans des conditions satisfaisantes
avec les autres organisations internationales de caractère technique, et notamment
avec la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Éco-
nomique et avec le Fonds Monétaire International.
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Les travaux de son Département monétaire et économique ont été poursuivis
avec la même activité que les années précédentes, soit pour la préparation du Rapport
annuel de la Banque et autres documents rendus publics, soit pour répondre aux
demandes des banques centrales par des études particulières. Dans ce domaine
aussi, la coopération des banques centrales européennes s'est développée d'une
façon satisfaisante.

Du point de vue politique et économique, l'ouverture des hostilités en Corée
a, en 1950, imprimé brusquement une nouvelle orientation à la tendance et aux
perspectives générales. Par suite de cet événement, l'année s'est trouvée, pour
de nombreux pays et en premier lieu pour les États-Unis, divisée en deux parties
présentant un contraste marqué; le changement accusé par la tendance générale
est apparu de la manière la plus frappante dans l'évolution des prix, de la produc-
tion et du système des échanges et des règlements internationaux. Les profonds
changements survenus aux États-Unis devaient fatalement exercer des répercussions
d'une ampleur considérable sur la situation économique et financière des autres
pays. Mieux vaut, toutefois, ne pas exagérer la portée de la rupture qui s'est pro-
duite et examiner l'évolution des diverses économies par rapport aux événe-
ments antérieurs. En ce qui concerne la plupart des pays européens, leurs dépenses
d'armement n'ont guère augmenté en 1950 et, dans beaucoup de cas, une hausse
sensible du coût de la vie et des salaires ne s'est pas produite avant les premiers mois
de l'année suivante. L'année 1950 a été avant tout une période de consolidation
des progrès surprenants qui, à quelques courtes interruptions près, ont été réalisés
en Europe depuis la crise de 1947, époque à laquelle il fallut faire face à des diffi-
cultés telles que l'optimisme un peu trop facile de l'immédiat après guerre disparut
brusquement et qu'on dut accomplir sur le plan national, pour dominer la situation,
des efforts décisifs soutenus par l'aide efficace des États-Unis.

Si l'on considère rétrospectivement les années qui se sont écoulées depuis la
fin des hostilités, on est maintenant mieux en mesure d'apercevoir les difficultés
qu'il a fallu surmonter et en particulier les pertes qu'on a dû combler à la suite
de près de six années de destructions et de désorganisation.

1. Il convient, en premier lieu, de rappeler que les victimes de la guerre —
tués, mutilés incapables de gagner leur vie — ont été non seule-
ment des soldats, mais aussi des civils. Les statistiques montrent, il est vrai,
que la population de l'Europe était un peu plus élevée en 1925 qu'en 1913
et qu'entre 1939 et 1950, elle n'a pas augmenté de moins de 10%. Mais,
dans les deux cas, les pertes causées par la guerre ont été plus grandes parmi les
hommes jeunes, souvent les plus courageux et les meilleurs, qui n'avaient



pas encore pu accomplir leur tâche essentielle. C'est pourquoi les conséquences
de ces pertes se manifestent surtout au bout de quinze ou vingt-cinq ans,
quand une nouvelle génération d'hommes dans la force de l'âge doit prendre
la suite de ses aînés (les répercussions lointaines de la première guerre mondiale
se font encore sentir à cet égard en France et dans le Royaume-Uni notamment).
Fort heureusement, les pertes en vies humaines subies par certains pays au
cours du second conflit mondial ont été moins lourdes: leur nombre est en
effet évalué à 400.000 pour le Royaume-Uni et à 650.000 pour la France.
En revanche, elles ont été plus considérables pour l'U.R.S.S. et la Pologne,
de même que pour l'Allemagne, qui aurait eu 3.500.000 morts, y compris
les victimes civiles.* En ce qui concerne l'Allemagne occidentale, l'afflux
de réfugiés a, tout en provoquant des difficultés de toute sorte, incontes-
tablement permis de faire face à l'énorme besoin de main-d'œuvre supplé-
mentaire.

Contrairement à ce qui s'est passé pendant la première guerre mondiale,
le taux des naissances a déjà augmenté assez sensiblement dans nombre de
pays au cours du second conflit mondial et, depuis qu'il a pris fin, ce taux
est généralement resté plus élevé qu'avant les hostilités.

T a u x d e s n a i s s a n c e s d a n s d i v e r s p a y s .

Pays

Al lemagne . . . .

Belgique

Danemark . . . .

États-Unis . . . .

France

Italie

Norvège

Pays-Bas . . . .

Royaume-Uni . .

Suède

Suisse

Tchécoslovaquie .

1913 1918 1928 1938 1943 1945 1949

Taux pour 1 .000 habitants

27,5
22,4
25,6
25,5
18,8
31,9
25,1
28,3
24,2
23,2
23,2
33,03)

14,3
11,3
24,1
24,7
12,1
18,2
24,6
24,8
18,1
20,3
18,7
22,4

18,6
18,4
19,6
19,7
18,2
26,7
17,9
23,3
17,2
16,0
17,3
23,3

19,6
15,8
18,1
17,6
14,6
23,8
15,4
20,5
15,5
14,9
15,2
16,7

16,0
14,8
21,4
21,5
16,0
20,0
18,9
23,0
Ï6,6
19,3
19,2
21,5

15,91)2)
15,7
23,5
19,6
16,5
18,5
20,0
22,6
16,2
20,4
20,1
19,5

16,61)
17,2
18,9
24,0
21,0
20,0
19,5
23,7
17,0
17,4
18,4
22,1

1) Pour l'Allemagne occidentale. 2) 1946, moyenne. 3) Estimations pour 1905—09.
N o t e : Dans quelques pays, le taux des naissances avait commencé à s'élever dès avant 1940, C'est un phéno-
mène qui a été constaté peu à peu dans l'Europe entière, tant dans les pays catholiques que protestants. Cette
augmentation est nettement liée dans une certaine mesure à celle du taux des mariages, qui est en partie du moins
une conséquence du haut degré d'emploi et reflète le désir de fonder un foyer sans attendre que le chef de famille
ait obtenu une «situation sûre» et que d'autres conditions du même ordre se trouvent remplies.

* Les États-Unis ont perdu 126.000 hommes dans la première guerre mondiale et plus de 300.000
au cours de la seconde. Leur population totale a augmenté de 21 millions d'unités de 1939 à 1950 et le
nombre des personnes effectivement occupées dans ce pays est passé de 45 millions en 1939 (époque à
laquelle on y comptait 9 L/2 millions de chômeurs) à 60 millions au printemps de 1951 (il y avait alors 21/2

millions de chômeurs environ).
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D'autre part, le taux des décès a continué de fléchir (celui de la mortalité

infantile notamment), d'où un accroissement sensible de l'excédent des nais-

sances qui, dans la plupart des pays de l'Europe occidentale, avait manifesté

une tendance à baisser jusqu'à la fin de la période d'entre les deux guerres.

En France, l'augmentation globale de la population a atteint en moyenne,

au cours des cinq dernières années 1945—49, environ 500.000 unités par an,

niveau le plus élevé qui ait jamais été enregistré dans une période de cette

durée depuis qu'on a commencé, en 1811, à établir régulièrement des statis-

tiques de cette nature.

L'accroissement naturel de la population atteint déjà une telle ampleur

dans de nombreux pays qu'il y est devenu difficile d'élever, voire de maintenir

le niveau de vie. Toutefois, en ce qui concerne divers pays européens qui

présentent de larges possibilités de développement économique, c'est un danger

inverse qui les menaçait au cours de l'entre deux guerres. A l'heure actuelle, le

taux des naissances nécessaire pour maintenir une population sédentaire

s'établit en général à 20°/00 en Europe et il est douteux que le taux d'accroisse-

ment des naissances par rapport au faible niveau des années immédiate-

ment postérieures à 1930 entraîne un surpeuplement sur ce continent. Plusieurs

années s'écouleront certainement avant que l'élévation du taux des naissances

affecte la situation du marché du travail; en effet, plusieurs pays européens

éprouvent encore des difficultés à se procurer toute la main-d'œuvre nécessaire

à leur économie. Quelles que soient les difficultés particulières éprouvées par

certains pays, il n'y a aucune raison d'ordre «structural» de redouter un excès

général de main-d'œuvre en Europe — et dans le monde occidental dans son

ensemble — à condition qu'on adopte des méthodes plus rationnelles pour utiliser

les possibilités existantes et qu'une liberté de mouvement suffisante soit assurée.

2. Les dommages directs aux biens ont été plus cons idé rab les en

Europe au cours de la seconde que de la p r e m i è r e gue r re

m o n d i a l e ; d'autre part, des territoires tels que la presqu'île Malaise et

l'Indonésie, qui n'avaient pas été affectés par les opérations militaires de

1914—18, ont cette fois subi des dommages matériels importants. En outre,

l'absence forcée de réparations et d'entretien, l'état d'usure des vêtements et

autres biens, etc. ont généralement représenté une plus lourde perte de sub-

stance au cours du second conflit mondial.

Toutefois, la capacité de relèvement des économies modernes est consi-

dérable et quoique la réparation des dommages causés par la guerre doive

continuer à grever les dix ou quinze prochains budgets de plusieurs pays,

l'appareil de production a été restauré à un tel point en l'espace de quelques

années, que son rendement dépasse sensiblement celui d'avant les hostilités.
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II y a, en revanche, une autre catégorie de dommages qui est moins
facile à réparer, à savoir les pertes d'investissements à l'étranger. A la suite
des deux guerres mondiales, la France a pratiquement cessé d'être une nation
créancière. Au cours du premier conflit, les investissements outre-mer du
Royaume-Uni se sont réduits de quelque £850 millions; au cours du second,
ils ont fléchi d'environ £1.100 millions (sur un montant approximatif de
£3.700 millions en 1939) et ce pays s'est en outre endetté envers d'autres
nations afin de se procurer les ressources nécessaires à la poursuite de la guerre.
De ce fait, les engagements en livres se sont accrus de quelque £3.000 millions;
ils s'élevaient à quelque £800 millions avant la guerre, époque à laquelle
ils étaient détenus par diverses banques centrales ou par des entreprises privées
et des particuliers à titre de fraction des réserves monétaires ou de fonds de
roulement. Maintenant que les prix des matières premières et de la plupart des
autres marchandises négociées dans la zone sterling se sont élevés en moyenne
de trois fois au moins depuis l'avant guerre, un rapport moins défavorable
tend à se rétablir entre les engagements courants du Royaume-Uni et ses
ressources liquides; mais, par ailleurs, la hausse des prix a réduit la valeur
réelle des obligations à long terme et affaibli encore le rendement des inves-
tissements constitués au moyen des anciennes épargnes des pays européens.

3. Les pertes subies sur les investissements à l'étranger obligent à modifier le
courant des biens et des services qui font l'objet des échanges internationaux
et on peut les considérer comme relevant de la désorganisat ion provoquée
par la guer re . Lorsque les courants commerciaux sont détournés de leurs
voies normales, que la structure des prix est faussée et que les systèmes moné-
taires sont bouleversés, il faut parfois beaucoup de temps pour surmonter les
effets néfastes d'un tel état de choses, qui peut finalement apparaître comme
étant une conséquence de la guerre plus grave que les dommages matériels.

Lorsque le second conflit mondial a pris fin, le mécanisme monétaire et
le mécanisme des prix se trouvaient, à l'intérieur, désorganisés dans une mesure
presque aussi grande que le système des échanges et des règlements inter-
nationaux, par suite à la fois de la faiblesse de la production destinée aux
besoins civils et du volume excessif de monnaie né du financement de la guerre.
Cette absence d'équilibre entre le volume monétaire et les quantités dispo-
nibles de marchandises provoqua dans divers pays une très forte hausse des
prix. D'autres pays parvinrent à mieux contenir les prix et les salaires mais,
tant que subsiste un volume monétaire pléthorique, la production est entravée
et faussée par l'insuffisance des stocks, par des «goulots d'étranglement»
et par la pénurie de main-d'œuvre dans les industries essentielles. En outre,
le manque de biens de consommation semblait, plus encore que de lourds
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impôts, inciter l'ouvrier à s'abstenir d'efforts. Dans le discours présidentiel
qu'il a prononcé en 1947 devant la «Royal Economie Society», Sir Hubert
Henderson, examinant la question de 1'«inflation réprimée» dans le Royaume-
Uni, a déclaré qu'à son avis:

«l'excès de la demande globale à l'heure présente entraîne probablement
un gaspillage de force productive plus grand que celui qui a résulté de
l'insuffisance de la demande globale dans les années de crise d'avant guerre;
on ne saurait le laisser persister indéfiniment sans provoquer un désastre. »

II semble que le moyen le plus simple de remédier au déséquilibre entre
le volume monétaire et la quantité de biens et de services disponibles
serait de développer la production. Mais, dans de nombreux pays, le désé-
quilibre était trop accentué pour que cette méthode permît d'y remédier.
La situation n'est pas améliorée si la production accrue donne librement
naissance à un montant correspondant de pouvoir d'achat nouveau, et sur-
tout si l'expansion de la production est financée par de plus larges recours
à la banque centrale.

Réduire le volume monétaire déjà en circulation n'est pas une tâche
aisée et quelques pays seulement l'ont tentée (voir à la page 15); mais, il
est plus facile de prendre des mesures pour prévenir une nouvelle expansion
et une telle politique permet, à mesure que la production se développe (et,
en général, que les prix montent), de rétablir finalement l'équilibre entre le
volume monétaire et l'offre de biens et de services. Alors, mais alors seule-
ment, le mécanisme assurant l'équilibre recommencera à agir, d'abord sur
le marché national, dont la capacité à s'adapter à la nouvelle situation se
trouvera renforcée par l'efficacité retrouvée du système des prix, puis, par un
enchaînement naturel, vis-à-vis de l'extérieur également. Si extraordinaire
que cela puisse paraître, on a eu généralement tendance à dissocier les problè-
mes relatifs à la balance des paiements des problèmes intérieurs, bien qu'il
soit possible de montrer, en prenant les pays les uns après les autres, que la
demande globale de biens et de services a dépassé l'offre, de telle sorte que les
importations ont eu tendance à s'accroître et les exportations à fléchir; d'où
un «vide» qu'il a fallu combler au moyen des réserves intérieures ou d'une
aide de l'étranger. Le dix-neuvième Rapport annuel de la Banque (publié
en juin 1949) faisait ressortir, à la page 117, que:

«II existe un lien entre ce qu'on importe et ce qu'il faut exporter. Les
importations absorbent toujours une partie du pouvoir d'achat intérieur
et, dans un pays où l'inflation est arrêtée (c'est-à-dire dans lequel le volume
de pouvoir d'achat n'est pas accru au delà de ce qu'exige le développement
courant de la production), ce processus libère pour l'exportation une fraction
correspondante de la production nationale . . . En fait, les producteurs natio-
naux se verront alors obligés de nouveau d'exporter. Ce qui s'impose c'est,
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d'une part, d'arrêter l'inflation intérieure et, d'autre part, de rétablir le méca-
nisme de stabilisation qui résulte de ce que, une fois l'équilibre monétaire
rétabli à l'intérieur, les importations provoquent les exportations;
et, s'il en est ainsi, ce n'est pas seulement du fait que les importations mettent
un certain pouvoir d'achat à la disposition des pays vendeurs, mais aussi
parce que le pays importateur est contraint d'exporter à son tour, pour qu'une
partie de sa production ne reste pas invendue. »

4. Il n'est pas aisé de réintroduire le «mécanisme stabilisateur» dans le jeu
combiné du financement, de la production et des marchés commerciaux,
alors qu'il a été déréglé par la guerre. Ce l'est d'autant moins que l'on voit
persister des conceptions anciennes qui ne s ' app l iquen t évidem-
ment pas à la tâche de la recons t ruc t ion d 'après guer re . La grande
crise de l'entre deux guerres, génératrice d'énormes pertes et d'un chômage
étendu et persistant dans certains pays industriels de premier plan, a fait
une impression profonde sur les esprits et ébranlé plus fortement les convic-
tions économiques que les deux guerres mondiales. Il y a eu, dans le domaine
des études théoriques, la «Théorie Générale de l'Emploi, de l'Intérêt et de
la Monnaie», de Keynes (parue en 1936) et, dans le domaine des faits, le
«New Deal» aux États-Unis, puis, sous un angle différent, la politique alle-
mande de plein emploi, de grands travaux publics et de réarmement, financés
dans des conditions quasi identiques à celles d'une économie fermée. Dans
ces divers cas, 1' « argent à bon marché » et une très large expansion du volume
de la demande monétaire ont joué un rôle décisif; on ne manquait d'ailleurs
pas d'arguments en faveur d'un accroissement du pouvoir d'achat disponible
à une époque où les marchandises s'accumulaient dans les magasins, où les
possibilités d'investissement n'apparaissaient pas nettement, où le commerce
extérieur était dans une large mesure stagnant et où la capacité de production
disponible (main-d'œuvre, machines et matières) demeurait en grande partie
inutilisée. C'était là, toutefois, une situation tout à fait exceptionnelle et qui
se transforma d'une manière radicale lorsque la seconde guerre mondiale
éclata. Mais, fait surprenant, on a pu continuer à appliquer la politique de
bas loyer de l'argent, étant donné qu'en temps de guerre un relèvement des
taux d'intérêt n'aurait pas décru le volume des emprunts publics et que
celui des investissements privés pouvait être ajusté par le jeu des contrôles
directs (répartition de matières premières notamment). Le système a donc
semblé fonctionner convenablement dans les conjonctures existantes et des
voix autorisées ont pu prédire qu'il continuerait d'être appliqué après les
hostilités. Cette opinion se trouvait d'ailleurs étayée par la conviction fort
répandue qu'une crise éclaterait peu de temps après la fin des hostilités et
qu'on se trouverait alors dans une situation analogue à celle des dernières
années de l'entre deux guerres.



— 13 —

Contrairement à ces prévisions, l'activité économique est restée soutenue,
et elle a été caractérisée par l'existence d'un marché extrêmement favorable
aux vendeurs, cependant que le plein emploi n'avait jamais encore été aussi
près de se voir réalisé en temps de paix. On persistait néanmoins à attendre
une crise et, en dehors des déductions inspirées par le maintien de la poli-
tique d'argent à bon marché appliquée par la plupart des autorités financières,
l'attitude des milieux d'affaires corroborait cette attitude. Dans le monde
entier, la crainte d'une offre excessive faisant tomber les prix à un niveau
non rémunérateur, incitait les producteurs et les intermédiaires à limiter
la production des matières premières et d'autres marchandises. On ne se
rendait pas suffisamment compte qu'aux États-Unis, qui étaient considérés
comme le pays d'où partirait éventuellement la crise, le rapport existant
entre les prix de revient et de vente, d'une part, et le volume du crédit, de
l'autre (en tant qu'indice de la demande monétaire) n'était plus du tout le
même qu'au lendemain
de la première guerre
mondiale.

On constate un pa-
rallélisme sensible entre les
mouvements du volume
du crédit dans les deux
périodes d'après guerre.
Toutefois, au cours du
premier conflit mondial,
la hausse des prix de re-
vient et de vente avait été
supérieure à l'expansion
du crédit, tandis qu'au
cours du second, grâce
principalement aux con-
trôles alors en vigueur, la
structure des prix en ques-
tion a été largement main-
tenue dans les limites du
volume du crédit. Il n'a
donc pas été cette fois
nécessaire d'ajuster ces
prix à la baisse une fois
la guerre terminée; bien

Etats-Unis: Salaires, prix et crédit.
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plus, une très forte hausse était tout indiquée afin de rétablir l'équilibre
et il n'y avait par conséquent pas lieu de craindre de voir se reproduire la
régression, courte mais très prononcée, qui avait éclaté en 1920, aussitôt après
la fin de la première guerre mondiale. La situation existant alors ne justifiait
pas non plus la crainte de voir survenir dans un avenir prochain une crise pro-
longée, car les besoins d'investissement, tenus en sommeil pendant les hostilités
et multipliés du fait de l'accroissement de la population, étaient considé-
rables.

Un fait est certain: l ' é ta t de choses exis tant au lendemain de la
seconde guerre mondia le étai t précisément l ' inverse de la s i tua-
tion qui régnai t vers 1930. L'inflation a sévi, tandis qu'autrefois les prix
s'étaient effondrés; au lieu d'un excès d'épargnes, il y a eu pénurie de ressources
pour financer les investissements. Cependan t , il est appa ru s ingul ière-
ment difficile de l ibérer les esprits de l 'emprise des concept ions et
de la po l i t ique d ' avan t guer re . Ce qui a peut-être eu la plus forte influence
à cet égard, c'est la rapidité avec laquelle les États-Unis ont surmonté la régression
peu accentuée de 1949, et ce d'une manière très nette avant même que n'éclatât
la guerre de Corée au milieu de 1950. De plus, les nouvelles dépenses de réarme-
ment venant se greffer sur un «boom» pré-existant, il va de soi que la tâche essen-
tielle qui s'impose dorénavant dans le domaine monétaire consiste à éviter que
l'inflation ne devienne incontrôlable.

Ce serait toutefois une erreur de supposer que la lu t te cont re un excès
de monnaie vient seulement d'être engagée. Dans certains pays, la pléthore
héritée de la guerre a toujours été un fait patent et c'est pourquoi trois d'entre
eux, la Belgique, les Pays-Bas et le Danemark, eurent à peine recouvré leur liberté
qu'ils prirent des mesures pour réduire leur volume monétaire, d'abord en blo-
quant une fraction de la circulation (billets et dépôts), puis en affectant le produit
d'impôts spéciaux à la compression du volume du crédit. Des mesures encore
plus rigoureuses ont été adoptées par divers pays, qui ont effectivement annulé
la majeure partie (à concurrence de 90% sinon plus) du pouvoir d'achat détenu
par le public et les institutions financières. Ce groupe comprend l'Autriche (en 1945
et de nouveau en novembre 1947), l'U.R.S.S. (en décembre 1947), l'Allemagne
(en 1948 — dans les trois zones occidentales d'occupation en juin, et dans la zone
orientale quelques jours plus tard) et la Pologne (en novembre 1950 — voir à
la page 150). Des questions d'ajustement et d'indemnisation des pertes se sont natu-
rellement posées et elles ont été réglées de diverses manières, quoique la perte subie
ait toujours été supportée dans une large mesure par les porteurs de billets et les
titulaires de comptes. On peut prétendre que, faute d'annulation des moyens de
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paiement, les prix se seraient élevés si fortement que, de toute façon, les détenteurs
de créances en monnaie auraient éprouvé de lourdes pertes.* Même si cela est vrai,
c'est un genre d'amputation dont on se souviendra — et longtemps. Il faudra,
à l'avenir, appliquer une politique monétaire extrêmement prudente pour recon-
quérir la confiance de ceux qui peuvent être considérés normalement comme des
épargnants et les inciter à investir de nouveau largement leurs fonds dans des
placements à long terme.

Cependant, même dans les pays oùJe volume monétaire n'a pas été amputé, la
pléthore étant résorbée dans une large mesure par l'effet de la hausse des prix (et, à
un moindre degré, par l'augmentation du volume des biens et des services disponibles),

la masse de la popula-
tion a vivement ressenti
la hausse des prix. C'est
ainsi qu'auxÉtats-Unis,
la hausse survenue de-
puis la fin de la guerre
a été plus accentuée
que pendant les hosti-
lités; et l'on sait l'in-
fluence prédominante
sur le marché mondial
des mouvements de
prix américains.

É t a t s - U n i s : É v o l u t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e ,

d e s p r i x e t d e s s a l a i r e s .

Rubriques

Monnaie en circulation
Dépôts à vue1) . . . .

Volume monétaire total

Prix de gros
Prix payés par les con-

sommateurs
Salaires2)

de juin 1939
à juin 1945

de juin 1945
à décembre

1948

de décembre
1948

à décembre
1950

variations en pourcentages

+ 318
+ 152

+ 182

+ 40

+ 31
+ 62

+ 4
+ 24

+ 19

+ 53

+ 33
+ 33

- 4
+ 9

+ 6

+ 8

+ 4
+ 12

1) Dépôts a vue ajustés dans les banques au nom d'entreprises et de particuliers.
2) Salaires horaires.

Un certain nombre de pays européens, dont les prix étaient, en 1945, nette-
ment supérieurs à ceux des États-Unis ont eu, grâce à la hausse de ces derniers,
Survenue vers le milieu de l'année en question, moins de peine à rétablir l'équilibre
de leur balance des paiements. Tel a été le cas notamment de la Belgique et de la
Suisse. L'adaptation a été facilitée dans ces pays par le fait que les préjugés de
l'abondance des moyens de paiement et de l'argent bon marché n'y ont pas dominé
la politique économique d'après guerre. Mais ils furent à peu près les seuls à
adopter une telle attitude. Dans de nombreux pays, en effet, notamment en 1946,
le volume monétaire s'est trouvé gonflé soit directement lorsque les déficits budgé-
taires étaient couverts par des recours à l'institut d'émission, soit indirectement
là où les budgets étaient moins fortement en déséquilibre, mais où la banque cen-
trale intervenait pour maintenir les taux d'intérêt à long terme à un niveau

* La valeur du mark allemand étant tombée à zéro dans les années qui suivirent la première guerre mondiale,
il fut prévu que certaines créances en monnaie seraient «revalorisées » ; la majoration accordée à titre de com-
pensation variait plus ou moins d'une province à une autre, car il avait été créé des fonds d'égalisation non
seulement nationaux, mais aussi régionaux. Il semble que, pour les «dépôts d'épargne», par exemple, les
taux appliqués aient atteint de 15 à 29%.
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artificiellement bas. Toutefois, après l'échec de la tentative faite pour rétablir la

convertibilité de la livre au cours de l'été de 1947, on laissa, dans le Royaume-Uni,

les taux d'intérêt s'élever de 2%%, niveau auquel ils étaient bloqués, à 3%, dans

le cadre d'un programme financier d'ensemble qui visait en particulier à assurer

un excédent net de recettes budgétaires; en Suède, les taux d'intérêt restèrent

bloqués, mais on s'efforça de réduire les investissements et les importations au

moyen de contrôles directs.

A i d e d e I ' E . C . A . : A l l o c a t i o n ' s a u x p a y s p a r t i c i p a n t s .
Du 3 avril 1948 au 30 juin 1951.

Pays

Allemagne (occidentals 2)

A u t r i c h e . . . . . .

Belgique-Luxembourg .

Danemark

France

Grèce

Irlande

Islande

Italie

Norvège

Pays-Bas 3)

Portugal

Royaume-Uni

Suède

Trieste

Turquie

Union Européenne de

Paiements

Compte de frets réglés

par anticipation . . . .

Total . . .

Dons directs Prêts Aide
conditionnelle Total 1)

en millions de dollars E. U.

973,2

515,7

17,7

204,3

2.034,1

453,6

18,0

10,7

1.068,8

173,5

775,5

5,5

1.836,9

34,3

34,8

350,0

56,0

8.562,6

52,6

31,0

162,4

128,2

4,3

73,0

35,0

150,7

34,7

336,9

20,4

73,0

1.122,2

218,6

4,7

460,8

9,1

61,4

3,5

85,8

10,9

31,6

8,3

532,1

98,1

17,3

1.542,2

1.191,8

520,4

531,1

244,4

2.277,9

453,6

146,2

18,5

1.227,6

219,4

957,8

48,6

2.705,9

118,5

34,3

125,1

350,0

56,0

11.226,9

Pourcentage
approximatif

du revenu
national

pourcentages

21 /2

91/2

4

3

4

13

5

6

5

5

8

3

1

2

3'h

1) Non compris les G.A. R. I.O.A. (c'est-à-dire les crédits et l'aide du gouvernement américain pour les Importations dans
les territoires occupés), ni les fonds destinés à des programmes spéciaux tels que: aide technique, matières stratégiques
et envols de secours.

2) Y compris les allocations faites précédemment à la blzone et à la zone française.
3) Compte tenu de l'aide à l'Indonésie antérieurement au 1er juil let 1950.

N o t e ; Sur les $11 .226 ,9 millions alloués Jusqu'à la fin de Juin 1 9 5 1 , un montant de $9.187 millions a effectivement
servi à régler les marchandises et les services suivants :

En millions de
dollars E,U.

Denrées alimentaires, fourrage et engrais
Combustible
Matières premières et produits semi finis
Machines et véhicules
Divers et non classés

T o t a l p o u r l es m a r c h a n d i s e s

Transports maritimes .
Services techniques
Frais de transport . .

T o t a l p o u r l e s s e r v i c e s

T o t a l g é n é r a l des d é p e n s e s de l'E.C.A, J u s q u ' a u 28 f é v r i e r 1951 . .

2.830
1.284
2.791
1.163

462

8.530

627
23

7

657

9.187
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L'Italie, qui avait constaté à ses dépens l'effet néfaste, du point de vue écono-
mique et social, d'une hausse rapide des prix (ceux-ci s'étant élevés jusqu'au coeffi-
cient cinquante-cinq par rapport à l'avant guerre) parvint elle aussi, en 1947, à
rétablir la stabilité, principalement en freinant l'expansion de crédit. La même
année, la Banque de France releva plusieurs fois son taux officiel : de 15/8 à 2 %,
puis à 3%, laissant ainsi entendre qu'elle voulait que l'argent soit moins bon marché
et moins abondant; la France avait, comme l'Italie, décidé d'adopter cette politique
pour maîtriser l'inflation.

Certains pays ont ensuite tenté d'agir dans un sens plus réaliste, mais on peut
se demander quels résultats auraient été obtenus si les É ta t s -Unis n'avaient pas
proposé, en 1947, une aide qu'ils allaient effectivement apporter l'année suivante.
Cette aide visait en premier lieu à faciliter le règlement des importations et princi-
palement de celles provenant de la zone dollar. Mais elle avait aussi un autre
aspect; elle constituait en effet des «ressources libres supplémentaires» équiva-
lant à des épargnes nationales, ou même encore plus précieuses que celles-ci puisque,
fournissant un pouvoir d'achat en dollars, elles pouvaient servir à acheter des
machines et des produits qu'il eût été difficile de se procurer autrement et dont
la pénurie aurait donné naissance à de fâcheux goulots d'étranglement. On évalue
de 10 à 12% du revenu national le taux net de l'épargne nationale dans les pays
de l'Europe occidentale au cours de la période allant de juillet 1948 à juin 1950.
Or, en moyenne, l ' a ide Marsha l l a été égale à 3^2% environ dudit revenu, ce
qui a augmenté approximativement d'un tiers les épargnes disponibles; elle a donc
représenté une contribution très appréciable, faute de laquelle il aurait fallu réduire
fortement le volume des investissements.

Les crédits votés pour l'aide Marshall et qui ont été mis à la disposition de
l'Administration de Coopération Économique (l'«E.C.A.») s'élèvent à $12,3 milliards
pour l'ensemble de la période d'avril 1948 à juin 1951. Jusqu'au 3 avril 1951 — épo-
que à laquelle remonte le dernier rapport publié par l'E.G.A. à la date du présent
Rapport —, il a été procédé aux allocations qui sont indiquées dans le tableau précédent.

On constate que l'élément le plus important est constitué par les denrées alimentaires,
c'est-à-dire par une catégorie typique de biens de consommation, ce qui est évidemment
tout à fait compatible avec le fait que les pays bénéficiaires ont été en mesure, grâce à
ces importations, d'accroître le volume de leurs investissements plus largement qu'ils
n'auraient pu le faire sans cela. En effet, les marchandises qu'ils ont ainsi reçues ont aug-
menté leurs ressources réelles et les montants de monnaie nationale encaissés en paiement
de ces produits ont été considérés normalement comme étant destinés à des fins autres
que la consommation publique ou privée. Dès 1948, la plupart des gouvernements con-
sidérés sont parvenus à couvrir leurs dépenses courantes au moyen de recettes courantes
et ils ont même commencé à financer partiellement leurs investissements avec des recettes
fiscales. Dans ces conditions, les ressources supplémentaires obtenues du fait de l'aide
Marshall ont pu être affectées à des dépenses en capital.

Quand l'E.C.A. verse l'aide en dollars, la con t re -va leur doit en être cré-
ditée à des comptes spéciaux en monnaie nationale, d'après des cours convenus.
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II s'écoule alors un certain délai entre le moment où les fonds sont déposés et celui où les
prélèvements sont approuvés à des fins déterminées, et souvent un nouveau délai entre
l'approbation et le retrait effectif des montants aux fins agréées. En ce qui concerne
l'utilisation de cette contre-valeur, des renseignements ont été publiés jusqu'à la fin de
janvier 1951 ; ils sont résumés dans le tableau suivant, étant entendu que les «équivalents
en dollars» ne donnent qu'une idée approximative des ordres de grandeur en cause.

C o m p t e s s p é c i a u x d e c o n t r e - v a l e u r d i s p o n i b l e s e t m o n t a n t s d o n t l e

p r é l è v e m e n t a é t é a p p r o u v é j u s q u ' a u 3 1 j a n v i e r 1 9 5 1 . ' )

Pays

Royaume-Uni
Allemagne (occidentale) . .
Italie .
Pays-Bas 5)
Autriche
Grèce
Norvège
Danemark
Turquie
Trieste
Portugal
Islande . .
Irlande
Belgique-Luxembourg . . .

Total

Montants

Encourage-
ment de la
production

dont le prélè

Stabilisation
financière2)

équiva

1.771
1

515
415
174
270
106

27
19
21
7

2

3.328

171
1.529

85

201
88

2.074

vement a été

Autres
fins

approuvé

Total
approuvé

Prélève-
ments

non encore
approuvés

Dépôts
disponibles

pour
prélèvement

3)

ents en millions de dollars E, U.

127
2

208
150
90
32

170

4

783

2.069
1.532

723
565
264
387
276
201
119
19
21
7

2

6.185 6;

48
7

231 ')
221
377
121
224

68
31
49

3
10
8
3
0

1.400

2.117
1.539

954")
786
641
508
500
269
150
68
24
17
8
3
2

7.585

1) Les montants f igurant dans le tableau ci-dessus comprennent $568 mill ions au t i t re de l'«aide intérimaire» accordée
à l 'Autriche, à la France et à l'Italie, à valoir sur les allocations E. R. P. et en plus de celles-ci,

2) En fait, amort issement de dettes.
3) Les montants disponibles pour prélèvement sont légèrement inférieurs au total crédité aux comptes spéciaux de contre-

valeur, du fait d'allocations spéciales (5 % réservés aux autorités américaines).
") Y compris $ 1 5 9 , 5 mill ions représentant le solde non dépensé sur le compte spécial de contre-valeur des G.A.R.I,O.A.

de $ 2 9 8 , 3 mill ions. 5) Y compris l'Indonésie,
8) Compte tenu de $ 1 5 , 4 millions non encore prélevés, la quasi totalité f igurant sous la rubrique «Encouragement de la

production».

Il se peut évidemment qu'en finançant certains travaux au moyen de la contre-
valeur de l'aide Marshall, on rende des ressources d'origine intérieure, des épargnes cou-
rantes notamment, disponibles à d'autres fins, ce qui pourra avoir de très heureux effets.
Mais, pour savoir comment ont été utilisées, dans un délai plus court, ces ressources
supplémentaires obtenues de l'étranger, il est tout naturel de considérer en premier lieu
les fins auxquelles des montants de contre-valeur ont été débloqués et, à cet égard, on
peut distinguer trois cas particuliers:

1. Dans la mesure où les ressources reçues ont été affectées à 1'« encouragement delà
production», l'allocation officielle de contre-valeur donne dans l'ensemble une idée
juste des investissements qui ont été financés par l'aide Marshall et il en va de même des
déblocages aux «autres fins » indiquées dans le tableau ci-dessus. Les plus importantes
parmi ces dernières ont été, pour de nombreux pays, la construction de «logements»,
bien qu'en Grèce, 1'«entretien des réfugiés» ait occupé une place encore plus grande.
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La France a affecté plus de 85% de sa part de l'aide Marshall à 1'«encou-
ragement de la production», la contre-valeur en étant transférée au «Fonds de
modernisation et d'équipement ». D'après une évaluation provisoire de la « Commission
des investissements», ces derniers auraient atteint quelque Fr.fr. 1.350 milliards en
1950, soit environ 4%% de plus que l'année précédente. Sur ce montant, Fr.fr. 1.130
milliards (équivalant à quelque $3,2 milliards) ont été investis dans la France
métropolitaine (et le reliquat, en Afrique du Nord, dans les colonies et dans la Sarre)
et ce montant a été financé de la manière suivante:

En milliards de
francs français

Ressources officielles: Crédits^budgétaires et comptes du Trésor 210
Caisse autonome 262
Fonds de modernisation et d'équipement 300

Fonds d'origine privée: Prêts et crédits des banques
Émissions de titres . . . .
Auto-financement

Total général . .

772

75
33

250

358

1.130

En 1950, les déblocages aux comptes spéciaux de contre-valeur se sont élevés
à Fr.fr. 169 milliards et le budget de 1951 prévoit Fr.fr. 115 milliards de recettes
au titre de l'aide Marshall. On peut juger de l'importance de ces sommes en les
comparant aux fonds «d'origine privée» figurant dans le tableau ci-dessus.

L'aide Marshall a également joué un rôle très important à l'égard de l 'Italie,
non seulement en fournissant à ce pays des ressources pour ses investissements, mais
aussi parce qu'elle a permis d'éviter que sa production ne soit entravée par le manque
de certaines matières ou d'outillage, comme elle l'avait été si souvent autrefois.
Les deux tableaux suivants mettent en lumière la place occupée par l'aide de l'étran-
ger dans l'économie italienne.

I t a l i e : R e s s o u r c e s n a t i o n a l e s e t l e u r e m p l o i ( a u x p r i x d u m a r c h é ) . *

Ressources

Revenu National . . . .
Provision pour déprécia-

tion et entretien . . .

Production nationale
brute

Ressources obtenues de
l'étranger 3)

Total des ressources
disponibles

1938

en mil.

6.600

675

7.275

25

7.300

1943

ards de

6.000

575

6.575

225

6.800

1949

lires di

6.525

550

7.075

150

7.225

1950

19501)

7.250

550

7.800

225

8.025

Emploi

Investissements nets2) .

Dépréciation et entretien

Investissements bruts .

Consommation

Total des dépenses
nationales

1938

en mil

1.150

675

1.825

5.475

7.300

1948

iards de

1.100

575

1.675

5.125

6.800

1949

[1res d

1.050

550

1.600

5.625

7.225

1950

s 19501)

1.375

550

1.925

6.100

8.025

* Chiffres ronds, d'après les prix de 1950.
1) Recalculés d'après \a moyenne de l'Indice des prix de gros et de l'indice du coût de la vie,
2) Y compris les Investissements sous forme de biens d u r a b l e s de consommation.
a) Compte tenu des montants suivants de «dons de l 'étranger» (il s'agit principalement, en oulre, des transfe

des émigrés, de l'aide de l'U.N.N.R.A,, de l'aide Intérimaire et de l'aide E.R.P.):
Pn millianrle ria li ree;

Î.R.P.):
En milliards de lires

Lires de 1948 (d'après leur valeur de 1950) 170
" " > " - » » » » 120

» » » 165

rts

» 1949
1950
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I t a l i e ' : C o u v e r t u r e d e s i n v e s t i s s e m e n t s b r u t s .

Nature

Épargnes nettes

Provision pour dépréciation et enlrelien .

Épargnes brutes . . . .

Ressources obtenues à l'étranger . . . .

T o t a l disponible pouf investissements bruts

1938 1948 1949 1950

en milliards de lires de 1950

1.125

675

1.800

25

1.825

875

575

1.450

225

1.675

900

550

1.450

150

1.600

1.150

550

1.700

225

1.925

La « s t a b i l i s a t i o n f i nanc i è r e» , autrement dit l'amortissement de dettes, est à
peu près la seule fin à laquelle les comptes spéciaux de contre-valeur aient été affectés
dans le Royaume-Uni ainsi qu'en Norvège, et il en a été de même en majeure partie
au Danemark. Cela ne veut pas dire que l'aide de l'étranger n'ait pas servi à des
fins productives; au contraire, les marchandises au titre de l'aide Marshall étaient
extrêmement nécessaires pour que ces pays puissent réaliser les investissements
importants auxquels ils procédaient. Il est vrai qu'il y avait chez eux des fonds dis-
ponibles sous forme d'avoirs liquides, de soldes en banque ou du produit d'émissions
de titre qui permettaient de procéder à des investissements considérables; l'utilisation
des comptes spéciaux de contre-valeur est alors venue compenser ces financements
courants.

Dans le R o y a u m e - U n i , une méthode comptable particulière est appli-
quée aux comptes spéciaux de contre-valeur. Ceux-ci sont en effet constitués par
des bons émis spécialement et non productifs d'intérêts, que le gouvernement
dépose à la Banque d'Angleterre et qui sont annulés lorsque l'E.C.A. procède à des
«déblocages». Il en résulte finalement que, les biens et les services financés par l'aide
en dollars étant vendus contre des livres sterling, les montants reçus vont accroître
les disponibilités en excédent du Trésor, alimentées également par les excédents de
recettes budgétaires, et servent ainsi de façon courante à amortir la dette à court
terme de l'État. Ainsi, les fonds versés à ce dernier par ceux qui reçoivent des mar-
chandises (ou des dollars) provenant de l'aide Marshall rentrent et augmentent
les ressources du marché monétaire. L'«utilisation finale» de l'aide est en consé-
quence fonction de l'affectation donnée aux fonds du marché et, à ce propos, il
ne faut pas oublier que les fonds dont il s'agit, provenant des allocations en dollars,
ont une origine étrangère — ce qui est le cas de la contre-valeur en livres de l'aide
Marshall. D'après des évaluations revisées, la balance courante des paiements du
Royaume-Uni a, dès 1949, accusé un excédent qui, concurremment avec les re-
cettes provenant de l'aide Marshall et avec d'autres dons, a contribué à améliorer
la position des postes en capital vis-à-vis des autres pays.

Le changement marqué que l'on note en 1950 consiste en ce que l'excédent
de la balance courante et les dons de l'étranger ont contribué à accroître les avoirs
nets en or et en dollars, mais il y a lieu d'observer qu'il existe un lien entre ces der-
niers et l'augmentation des engagements en livres. On trouvera dans le chapitre V un
relevé plus détaillé du renforcement des réserves monétaires du Royaume-Uni, qui se
sont accrues de £684 millions en 1950 (compte tenu de la créance sur l'Union
Européenne de Paiements et des avoirs en monnaies autres que le dollar). Près
de la moitié de cette augmentation a eu pour contrepartie une expansion des engage-
ments en livres; autrement dit, elle a été gagnée par d'autres membres de la zone
sterling qui sont devenus créanciers du Royaume-Uni dans une mesure correspondante.
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R o y a u m e - U n i : Balance des paiements.

Postes

Postes c o u r a n t s : balances vis-à-vis de :
zone sterling
zone dollar
autres pays

Solde des postes courants

Dons nets reçus ' )

Total des recettes courantes et des dons reçus .
C o r r e s p o n d a n t à:

Accroissement(+) des avoirs du Royaume-Uni à l'étranger2) . .
Augmentation (+) ou diminution (—) des avoirs en or et en

dollars du Royaume-Uni

Augmentation (+) ou diminution (-) des avoirs du Royaume-Uni
en devises autres que le dollar3)

Augmentation totale b r u te (+) des avoirs étrangers
du Royaume-Uni

Moins: Augmentations (—) des engagements en livres2) . . .

Accroissement net (+) des avoirs étran-
gers du Royaume-Uni

1949
1950

(chiffres
provisoires)

en millions de £ sterling

+ 284
— 303
+ 49

+ 30

+ 154

+ 184

+ 209

— 3

— 16

+ 190

— 6

+ 184

+ 225
- 111
+ 115

+ 229

+ 139

+ 368

+ 16

+ 576

+ 108

+ 700

- 332

+ 368

1) Après déduction des versements de réévaluation opérés par le Royaume-Uni à concurrence de £ 6 0 millions en
1949 et de £ 4 millions en 1950.

2) Abstraction faite, en 1949, des changements dus à la souscription au Fonds Monétaire International et à la
Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Économique.

3) Y compris, en 1950, les avoirs en unités de compte dans l'Union Européenne de Paiements.

Toutefois, étant donnée l'amélioration survenue dans la situation de la balance des
paiements de ce dernier, il a été convenu entre l'E.C.A. et le gouvernement britannique
que l'aide E.R.P. serait suspendue à partir du 1er janvier 1951 (il n'en a pas été de
même, bien entendu, de l'aide en cours, c'est-à-dire allouée mais non encore reçue).

En Norvège, les comptes spéciaux de contre-valeur ont été affectés en totalité
à l'amortissement de dettes et, au Danemark, ils l'ont été en partie. Mais il s'agis-
sait là de rembourser une dette envers la banque centrale (c'est, dans les deux cas,
celle qui remontait à la période d'occupation qui a été réduite). De cette façon, les
fonds repris au public ont été stérilisés à la banque centrale, mais il ne faut pas
oublier qu'il importait hautement de neutraliser la forte tendance à l'expansion
manifestée par le marché. Si elle est bien moins marquée depuis quelque temps,
c'est en grande partie grâce à la résorption que l'aide Marshall a permis de réaliser.

3. Il a été procédé à une stérilisation analogue aux Pays-Bas, où l'on a laissé plus
que dans n'importe quel autre pays les fonds de contre-valeur s'accumuler en compte
à la banque centrale. Ce qui est naturellement à craindre en ce cas, c'est que si
l'on fait ensuite sur les fonds des prélèvements destinés à des investissements effectifs
(développement de la production, par exemple), au lieu de les affecter à la stabilisa-
tion financière, il n'en résulte une expansion du crédit de la banque centrale, en
contradiction avec la politique de lutte contre l'inflation.

Tant que les biens et les services provenant de l'aide Marshall ont continué
à parvenir en quantité croissante, il était relativement facile d'éviter que les prélève-
ments ne dépassent la contre-valeur qui s'accumulait aux comptes spéciaux. Mais,
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maintenant que ces livraisons se réduisent peu à peu, un problème assez délicat
se pose, car il importe de veiller à ce que des sorties de fonds de la banque cen-
trale n'amplifient pas les forces d'inflation qui, de toute façon, accompagneront
l'effort de réarmement. On se trouve ainsi ramené à la question plus large de savoir
comment empêcher que les investissements et la consommation ne soient financés
au moyen de monnaie nouvelle. Il importe en effet, lorsqu'on aborde cette question,
de veiller à prévenir toute mise en circulation abusive des ressources financières
accumulées précédemment.

C'est là un problème qui se pose aussi bien pour le présent que pour l'avenir.
Lorsqu'on passe en revue les événements des deux ou trois dernières années, il
apparaît nettement que, dans la lutte contre l'inflation, l'aide Marshall a été d'un
grand secours grâce aux marchandises qu'elle a fournies au marché et aux ressources
dont elle a permis de disposer à des fins d'investissement ou d'amortissement de
dettes, aspects divers d'une seule et même heureuse influence.

Cette aide visait essentiellement à inciter les bénéficiaires à accomplir eux-
mêmes des efforts soutenus, car, faute de cela, même un montant de $11 milliards ne
saurait, réparti sur trois ans et entre dix-sept pays, modifier profondément l'évo-
lution économique. Or, de grands efforts ont été faits et ils ont abouti à des
résul ta ts qui ont été ex t rêmement favorables à d'importants égards.
L'Organisation Européenne de Coopération Économique a publié, dans son
troisième rapport, des données qui mettent en lumière les progrès accomplis. On
peut les résumer de la manière suivante:

a) La production totale de biens et de services dans les pays de l'O.E.C.E. ensemble
aurait augmenté d'environ 25% de 1947 à 1950, et elle dépasserait de quelque
15% le niveau de 1938; d'autre part, la population s'est accrue de 10%.

b) Le développement de la production industrielle a été encore plus sensible: dans
le second semestre de 1950, elle était supérieure de 30 à 35% au niveau de 1938.

c) La production agricole s'est également améliorée dans tous les pays. Le rendement
de la récolte de la campagne 1950—51 a excédé d'environ 10% la moyenne annuelle
d'avant guerre, autrement dit, il a augmenté à peu près dans les mêmes proportions
que la population dans les pays de l'O.E.C.E.

d) Le déficit de la balance courante des paiements de ces derniers est tombé de $8 mil-
liards en 1947, à $1 milliard environ en 1950. Le volume des exportations aurait,
en 1950, dépassé de 35% le niveau de 1938, tandis que celui des importations ne
s'est accru, semble-t-il, que de 3% (ce qui montre non seulement que l'Europe est
en mesure de compter plus largement sur ses propres ressources mais aussi, mal-
heureusement, qu'il subsiste des restrictions aux importations). En ce qui concerne
les éléments invisibles de la balance des paiements, un déficit de $1,5 milliard en
1947 a fait place à un excédent de quelque $1 milliard en 1950; cependant, en
valeur réelle, le revenu de l'Europe au titre des services n'a pas recouvré son
ancien niveau.
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e) Grâce à la libération des échanges, aux plus grandes facilités de règlement offertes
par les «droits de tirage» et, depuis le 1er juillet 1950, par l'Union Européenne de
Paiements, le développement de la production en Europe a entraîné une expansion
des échanges intra-européens ; pour les pays de l'O.E.G.E., ceux-ci auraient dépassé
en 1950 de 20% le niveau d'avant guerre.

f) De 1947 à 1950, le «revenu brut réel» des pays en question se serait accru de
$29 milliards (valeur d'après les prix de 1949), qui ont servi aux fins suivantes:

$ 7 milliards ont été affectés à la réduction du déficit de la balance courante des
paiements ;

$ 5 milliards ont été consacrés à l'augmentation du volume des investissements inté-
rieurs bruts;

$ 1 milliard a servi à accroître les achats de biens et de services par l'État;
milliards ont été affectés à l'augmentation de la consommation privée.

Programme de relèvement européen:
Échanges avec les États-Unis des territoires

d ' o u t r e - m e r des pays participants.
En millions de dollars par mois.

100 i—

On constate que, de-
puis 1947, la consomma-
tion et les investissements
se sont accrus sensible-
ment dans les mêmes
proportions, bien qu'en
cette année-là le volume
des investissements dé-
passât déjà le niveau de
1938. L'évolution d'après
guerre en Europe a été
notamment caractérisée
par le besoin urgent d'in-
vestissements. Avant l'in-
tervention de l'aide Mar-
shall en 1948, les essais
de financement des investissements au moyen d'une «expansion de crédit» avaient
parfois abouti à l'inflation et à l'épuisement des réserves monétaires. Une autre
politique s'imposait naturellement et il convient de se féliciter hautement que l'aide
de l'étranger ait généralement permis de la réaliser sans réduire fortement le
volume des investissements.

1947 1949 1950

La Belgique, la F rance et l ' I tal ie sont parmi les pays qui ont été
les premiers à relever leurs taux d'escompte officiels après la guerre et à compter
sur la politique de crédit pour assurer la stabilité nécessaire à leur économie. Cela
ne signifie toutefois nullement qu'ils aient, dans la période critique des cinq der-
nières années, resserré le volume monétaire ou que leur production ait été entravée
par des restrictions de crédit. En Belgique, le volume monétaire total est passé
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B e l g i q u e : Production industrielle.
Indices mensuels: 1938 = 100.

140
i r

J F M A M J J A S O N D 90

de Fr.b. 142 milliards à la
fin de 1947, à Fr.b. 156 mil-
liards à la fin de 1950 et,
dans cette dernière année,
le montant des crédits con-
sentis à l'économie par les
banques commerciales et
autres institutions bancaires
s'est accru de Fr.b. 27 à
36 milliards (voir chapitre
VII). Les augmentations
correspondantes ont été plus
importantes, en France et
en Italie, tant en valeur ab-
solue que relative. Au mo-
ment où l'inflation d'après

guerre atteignait chez elles son point culminant, les avoirs du public en billets
et en dépôts bancaires s'étaient réduits à la moitié à peu près de leur volume
normal; mais, dès le retour de la confiance dans le franc et la lire, le pu-
blic recommença à accroître ses avoirs liquides et on assista, dans ces deux
pays, à une expansion de crédit exceptionnellement élevée, mais dépourvue
de caractère inflationniste. Les crédits à l'économie ont augmenté en France
de 76, 39 et 22% respectivement en 1948, 1949 et 1950 et, en Italie, de 44,
31 et 21% pendant la même période. Le volume monétaire s'est accru des
trois quarts dans ce dernier pays entre la fin de 1947 et celle de 1950 et de près
de moitié en France, de la fin de 1948 au 31 décembre 1950 (voir chapitre VII).
La question qui se pose est de savoir combien de temps une expansion si
rapide pourra être poursuivie sans danger: le moment arrivera certainement
bientôt, s'il n'est déjà arrivé, où les circonstances exceptionnelles qui ont justi-
fié une telle expansion auront disparu et où il conviendra de se montrer plus
réservé.

A la faveur de ces conditions, qui ont permis une stabilité assez grande
des prix et en l'absence d'inflation, la production industrielle des trois pays
dont il s'agit s'est développée à un rythme rapide. A ce propos, il ne faut
pas oublier que, dans une économie non soumise à des contrôles étendus, le
volume des travaux de réparations et de modernisation, qui n'entrent pas
en ligne de compte dans l'établissement des indices de production courants,
est probablement plus élevé que dans les pays ayant des contrôles plus stricts,
de sorte que la situation véritable de certains États européens est souvent
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Production industrielle.
Indices mensuels: 1938 = 100.

F r a n c e .

80

Production industrielle.
Indices mensuels: 1938 = 100.

I ta l ie .

JMe J F M A H J J A S O N D 60

m e i l l e u r e que les statis-
tiques ne l'indiquent.*

Le renforcement de-

puis 1948 des réserves mo-

nétaires de la France à con-

currence de l'équivalent de

quelque $1.000 millions et

de celles de l'Italie d'en-

viron $400 à $500 millions

peut être considéré comme

une forme d'investissement,

qui s'ajoute au développe-

ment de l'outillage et de

* La France n'a pour ainsi dire pas
connu de chômage depuis la guerre.
En Italie, le chômage a été nette-
ment lié à l'augmentation sensible
de la population active (environ
400.000 unités annuellement) due
au taux élevé des naissances, alors
que ce pays ne dispose que de res-
sources relativement faibles. Ce n'est
pas la «demande» qui fait défaut
pour les biens qu'il est en mesure de
produire; mais la création d'entre-
prises nouvelles et le développement
de l'économie par d'autres moyens
exigent des ressources réelles qui
ne peuvent pas être obtenues simple-
ment en augmentant le volume mo-
nétaire. Il faut se les procurer à
l'étranger ou sous forme d'épargnes
nationales (et celles-ci ne se forme-
ront que si le public a confiance en
la monnaie). Quant à la Belgique,
elle a connu des conditions plus diffi-
ciles, mais le chômage s'est réduit
ces temps derniers. On commence
à se rendre compte que le régime
des allocations de chômage est plus
libéral chez elle que dans la plupart
des autres pays et, d'autre part, il
n'est pas douteux non plus que les
salaires réels y ont augmenté plus
fortement que n'importe où en
Europe depuis 1938; mais l'éco-
nomie belge aura certainement be-
soin de temps pour s'adapter à cette
hausse.



— 26 —

l'équipement. D'autre part, la Belgique a pu maintenir sa position sans dimi-

nution appréciable de ses réserves, bien que ce pays n'ait pour ainsi dire

pas bénéficié d'une aide ne t t e en dollars (l'aide conditionnelle qui lui a

été allouée ayant comme contrepartie l'aide qu'il a accordée à d'autres pays

Volume de la production industrielle.
Indices: janvier-juin 1939 = 100.

1938 1939 19*0 19*1 19*2 19*3 19** 19*5 19*6 19*7 19*8 19*9 1950 1951 1952
^ ' J I I M I 11111 II I I 11111 I I 1111 I I I i ! il 11111 11 ! I i 11 11111111111111 111 il M I II I ! 11 M I 1111111Ì11 II 111 M 11111II |TT

1938 1939 19*0 19*1 19*Z 19*3 19** 19*5 19*6 19*7 19*8 19*9 1950 1951 1952

N o t e : Ces Indices ont été recalculés d'après des indices nationaux sur la base janvier—juin 1 939 = 1 00 : c'est ainsi que,
pour l ' I r l a n d e , on s'est servi de l'indice trimestriel 1 939 = 1 0 0 ; pour la F r a n c e on a utilisé un nouvel indice depuis 1946
et pour la B e l g i q u e un nouvel indice depuis 1948 ; pour les P a y s - B a s , on a pris l'indice base 1939 = 1 0 0 ; pour la
F i n l a n d e , un indice trimestriel entre 1945 et 1949, puis, à partir de 1950, un nouvel indice mensuel reposant sur la
même base, En S u è d e également, il existe un nouvel indice depuis 1949,
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Volume de la production industrielle.
Indices: 1947 = 100.

150

19« 1948 1949 1950 1951 1952

sous forme de «droits de tirage», etc.).

Ce sont là des faits encourageants. Com-

ment, en effet, l'aide de l'étranger pour-

rait-elle prendre fin sans danger si les

divers Etats européens ne se constituent

pas des réserves suffisantes pour sur-

monter les difficultés que leurs balances

des paiements sont nécessairement ap-

pelées à leur causer de temps à autre?

Il convient aussi de ne pas oublier que

l'absence de ces réserves suffisantes a été

précisément l'une des raisons qui ont

empêché nombre de pays de supprimer

les contrôles et d'appliquer une politique

plus flexible qui permettrait au «méca-

nisme d'ajustement» de fonctionner de

nouveau.

N o t e : C'est seulement pour les dernières années qu'il existe
des indices concernant ces pays. Ils ont été recalculés sur la
base de 1947 = 100, L'Indice relatif à l'Allemagne ne s'ap-
plique qu'à la partie occldenlale,

Dans l'Est européen également, l'accent a été mis — peut-être même
encore plus fortement qu'en Europe occidentale — sur la nécessité d'affecter à
des investissements une partie importante des ressources courantes.

Il ressort des renseignements disponibles que, dans les pays de l'Est européen,

le cinquième environ en moyenne du revenu national est affecté à des dépenses en

capital. Mais il ne faut pas oublier que le terme revenu national tel qu'on l'entend

couramment dans cette partie du continent a un sens plutôt étroit, car il se rapporte

principalement à la production matérielle et ne tient pas pleinement compte des

«services».

L'une des difficultés auxquelles on se heurte lorsqu'on cherche à se rendre

compte de l'évolution dans ces pays tient à ce que la plupart des données y sont publiées

en pourcentages par rapport à quelque année antérieure. Il a été annoncé officielle-

ment en U.R.S.S. qu'en 1950 un pourcentage du revenu national égal à celui

de 1940, soit 26%, demeurait «à la disposition de l'État, des fermes collectives et

des organisations coopératives pour développer la production et répondre aux
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A u g m e n t a t i o n e n p o u r c e n t a g e s d e l a p r o d u c t i o n

d e s i n v e s t i s s e m e n t s e t d u r e v e n u n a t i o n a l .

autres besoins de l'État et de la collectivité». Il a été communiqué également, de
source officielle, que «par suite de l'augmentation du revenu national, qui a dépassé
de 64% le niveau de 1940 et de l'exécution entièrement satisfaisante du budget
de l'État, les objectifs du plan quinquennal concernant les investissements dans
l'économie nationale avaient été supérieurs de 22% aux prévisions». La production
de l'industrie de construction des machines a enregistré un accroissement particu-
lièrement sensible depuis 1940; l'effort principal a porté sur le développement des
industries de biens d'équipement, qui sont transférées de l'ouest du pays dans les
régions entourant l'Oural et en Sibérie.

Dans les autres pays de l'Est européen, on s'est efforcé en 1950 d'accélérer
le rythme et l'ampleur de l'expansion industrielle. Le fait que leur économie, dans
laquelle l'agriculture occupait une place prépondérante, s'industrialise de plus en
plus, exige des dépenses croissantes d'investissement. Le tableau montre les pour-

centages d'augmentation
de la production indus-
trielle et agricole, du
revenu national et des
montants affectés aux in-
vestissements en U.R.S.S.
et dans les autres pays de
l'Est européen (les calculs
sont faits en monnaies
nationales de pouvoir
d'achat constant).

En ce qui concerne l'Allemagne orientale, le volume de la production indus-
trielle se serait accru de 26% et le montant affecté aux investissements, de 46%
entre 1949 et 1950.

Alors qu'en U.R.S.S., les investissements se sont développés à peu près dans
la même proportion que le revenu national, les chiffres afférents aux autres pays
montrent que les premiers y ont augmenté plus fortement que le second, ce qui
témoigne d'une industrialisation rapide.

Dans les pays dotés d'une économie socialiste, aussi bien que dans les autres,
il faut que les investissements soient financés au moyen d'épargnes véritables,
c'est-à-dire en freinant la consommation, car des ressources réelles ne peuvent
pas tomber du ciel. Ces pays ont des systèmes monétaires comportant des billets
en circulation, des banques, etc. mais ils ont jugé impossible de financer de nouveaux
investissements en se contentant de créer du crédit et ils ont peut-être même, à
cet égard, les mains encore plus liées que les autres nations en ce sens qu'ils s'attachent

Pays

U.R.S.S
Albanie
Bulgarie
Hongrie
Pologne
Roumanie . . . .
Tchécoslovaquie

Pourc

production
industrielle

entages d'
1949 ì

production
agricole

augmentât
i 1950

revenu
national

onde

investisse-
ments

pourcentages

23

34

23

35

31

38

15

12

4à 5
13

5 1/2

21

16

20

21

23

50

61

53

71
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particulièrement à assurer le plein emploi et que, de ce fait, ils ne disposent pas de
«marge» qui puisse absorber une expansion de crédit. Les chiffres suivants,*
extraits du budget de 1949, donnent une idée des méthodes appliquées pour finan-
cer le déve loppement rapide de l'industrie en U.R.S.S.

Les prévisions relatives aux investissements s'élevaient au total à 105,5 milliards
de roubles, sur lesquels R. 25,7 milliards devaient être couverts par l'auto-finance-
ment (c'est-à-dire par les bénéfices des entreprises d'État intéressées) et R. 79,8 mil-
liards par des crédits budgétaires. Le budget soviétique ne comporte pas d'affecta-
tions directes de recettes à des dépenses spéciales. Il est malgré tout intéressant de
comparer le montant à financer par des crédits budgétaires au rendement de cer-
taines sources de recettes particulières.

C'est ainsi qu'après avoir couvert au moyen de leurs propres bénéfices les
R. 25,7 milliards d'investissements indiqués ci-dessus, les entreprises d'État ont dû
verser le reliquat de leurs profits, soit R. 43,9 milliards, à titre de contribution
au budget. Si l'on ajoute ce montant aux R. 25,7 milliards couverts par l'auto-
financement, on constate qu'en 1949, environ 66% du volume des investissements
ont eu pour contrepartie les «bénéfices» réalisés par lesdites entreprises. Avec le
système de l'auto-financement, un peu moins de 40% de ces bénéfices ont été
réinvestis par les entreprises elles-mêmes, tandis qu'un peu plus de 60% environ
ont reçu une affectation plus large dans le cadre du budget.

En outre, le budget de 1949 prévoyait que R. 25 milliards environ seraient
obtenus sous forme d'emprunts, dans des conditions telles que les montants souscrits
doivent être certainement considérés comme des «épargnes privées ». Les emprunts en
question sont amortissables en vingt ans et ne produisent pas d'intérêts, mais il
est procédé chaque année à des tirages au sort donnant lieu à des remboursements
avec des primes, dont la charge correspond à un taux d'intérêt de 4%. Les sous-
criptions se seraient élevées au total à R. 23,9 milliards en 1948 et à R. 23,8 milliards
en 1949.

Il restait, sur le total des investissements, quelque R. 12 milliards à couvrir au
moyen de ressources budgétaires générales, parmi lesquelles la plus importante
est le rendement de l'impôt sur les transactions. En admettant que, suivant le
principe de non-affectation des recettes, les R. 43,9 milliards à verser au budget
par les entreprises d'État fassent partie des recettes budgétaires générales — puis-
qu'on peut prétendre qu'il appartient auxdites entreprises de contribuer à l'entre-
tien des services ordinaires de l'État — on constatera que, sur les dépenses d'in-
vestissement, quelque R. 25 milliards ont été couverts par l'auto-financement et un

* Ces renseignements sont empruntés à un article du professeur Charles Bettelheim intitulé: «Épargne
et investissement dans l'économie soviétique», qui a paru dans le N° 4 des «Cahiers du Musée Social»,
Paris, série de 1950.
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montant égal par le produit d'emprunts, tandis que R. 55 milliards ont été imputés
sur les recettes budgétaires. On notera que les bénéfices réinvestis dans les entreprises
qui les avaient réalisés représentaient moins du quart des investissements globaux.

Alors que les chiffres du budget sont régulièrement publiés dans les pays
de l'Est européen, l'absence de statistiques concernant le commerce extérieur
est devenu quasi totale; les seuls renseignements fournis le sont sous forme de
pourcentages relatifs aux échanges à l'intérieur de cette partie de l'Est européen et
avec le «monde capitaliste». En 1948, 30% environ du commerce extérieur de la
Tchécoslovaquie (importations et exportations) ont été effectués avec les autres
membres du groupe de l'Est, mais ce pourcentage est passé à 45% en 1949 et à plus
de 50% en 1950; une évolution identique est intervenue dans les échanges des
autres pays appartenant à ce groupe. Les relations commerciales se sont donc
développées au sein de ce dernier, au détriment des échanges avec le reste du
monde.

L'O.E.C.E. a établi des statistiques du commerce extérieur des pays membres
avec l'Est européen qui aboutissent à la même conclusion, à savoir que les impor-
tations des pays occidentaux en provenance de l'Est ont fléchi de plus de moitié
entre 1938 et 1950 et que leurs exportations en ce sens se sont réduites d'un tiers. Tandis
qu'en 1938, les échanges des pays qui sont maintenant membres de l'O.E.G.E.
avec l'Est européen représentaient 10% de leur commerce extérieur total (impor-
tations et exportations), ce pourcentage est tombé à 5% en 1950. Les statistiques
relatives à cette dernière année montrent que les exportations et les importations
se sont à peu près équilibrées avec $1 à 1,1 milliard dans les deux sens; ce sont là
des montants plutôt faibles par rapport à un volume global (importations et expor-
tations) de quelque $115 milliards au sein du monde occidental (voir également
le chapitre IV).

En 1950, les États-Unis et le Canada ont importé de l'Est européen pour
quelque $140 millions de marchandises et ils en ont exporté pour environ
$100 millions vers cette région. Ces chiffres sont vraiment modestes et il paraît peu
probable que les «autres pays» (en particulier l'Amérique latine, l'Afrique et
l'Asie du sud-est) interviennent dans ce domaine à concurrence de montants qui
soient de nature à affecter sensiblement les résultats nets de la balance des paiements
de l'Europe entière. On peut donc considérer que les évaluations du tableau suivant
ont trait essentiellement aux transactions avec le groupe des pays de l'O.E.G.E.

Les évaluations d'origines différentes ne concordent pas toujours en ce qui
concerne le degré d'importance des divers éléments de la balance des paiements,
ce qui tient à des retards, à des méthodes de calcul non comparables et à ce que
les importations sont parfois comptées c.i.f. et d'autres fois f.o.b. — fait qui, en
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B a l a n c e c o u r a n t e d e s p a i e m e n t s d e l ' E u r o p e . 1 )

Rubriques

Importations de l'Europe
(f. o. b)

Exportations de l'Europe
(f. o. b.)

Balance commerciale . .

Revenu net des
investissements . . . .
transports
autres services

Balance des services . .

Balance des marchan-
dises et des services .

des États-Unis

1947 1948 1949 1950

Balance v is -à -v is

des autres pays

1947 1948 1949 1950

de tous les pays (total)

1947 1948 1949 1950

en milliards de dollars E. U.

6,1

1,0

- 5,1

- 0,7
+ 0,2

- 0 , 5

- 5,6

4,6

1,3

- 3,3

- 0 , 3
+ 0,2

- 0,1

- 3,4

4,4

1,1

- 3,3

- 0 , 2
+ 0,3

+ 0,1

- 3,2

3,62)

1,6

- 2,0

+ 0,1

+ 0,3

+ 0,4

- 1,6

7,6

5,4

- 2,2

+ 0,4
+ 0,3
- 0 , 3

+ 0,4

- 1,8

9,8

7,5

- 2 , 3

+ 0,4
+ 0,4

+ 0,8

- 1,5

9,1

8,3

- 0 , 8

+ 0,4
+ 0,5
- 0 , 7

4 0,2

- 0 , 6

8,9

8,0

- 0 , 9

+ 0,4
+ 0,5
- 0,9

-

- 0,9

13,7

6,4

- 7,3

+ 0,4
- 0 , 4
- 0,1

- 0,1

- 7,4

14,4

8,8

- 5,6

+ 0,4
+ 0,1
+ 0,2

+ 0,7

- 4 , 9

13,5

9,4

- 4,1

+ 0,4
+ 0,3
- 0,4

+ 0,3

- 3,8

12,52)

9,6

- 2,9

+ 0,5
+ 0,5
- 0 , 6

+ 0,4

- 2 , 5

1) Tableau établi par la Section des balances des paiements, Fonds Monétaire International, Washington, et par le Service
des Études et de la Planification de la Commission Économique des Nations Unies pour l 'Europe, Genève. L'Europe
comprend à la fois les pays de l 'O.E.C.E. et ceux de l 'Est européen,

2) Les importations en provenance des Etats-Unis en 1950 comprennent $446 mill ions d'envois de troupes effectués en
vertu du Programme d'aide mil itaire mutuelle.

outre, affecte le poste «fret» parmi les éléments invisibles et a par conséquent une
influence sur le montant représentant les dépenses ou le revenu des services. En re-
vanche, les évaluations font toutes apparaître l'amélioration très nette de la
balance des paiements de l'Europe en ces dernières années vis-à-vis du reste du
monde. Il est intéressant en particulier de noter que, de 1949 à 1950, ce redresse-
ment a été surtout marqué à l'égard des États-Unis (le déficit s'étant réduit de
moitié, soit de $3,2 milliards en 1949, à $1,6 milliard en 1950), tandis qu'il y a
même eu une légère aggravation par rapport aux « autres pays », puisque le déficit

É t a t s - U n i s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Rubriques

Exportations des É. U. .

Importations des É. U. .

Balance commerciale .

Balance des services .

Balance courante des
paiements

de l'Europe

1947 1948 1949 1950

Balance v is -à-v is

des autres groupes
de pays

1947 1948 1949 1950

de tous les pays
(total)

1947 1948 1949 1950

en milliards de dollars

6,2

1,0

+ 5,2

+ 0,6

+ 5,8

5,0

1,4

+ 3,6

+ 0,1

+ 3,7

4,4

1,2

+ 3,2

- 0 , 1

+ 3,1

3,6*

1,5

+ 2,1

- 0,4

+ 1,7

9,8

5,1

+ 4,7

+ 1,0

+ 5,7

8,4

6,4

+ 2,0

+ 1,0

+ 3,0

7,9

5,9

+ 2,0

+ 1,1

+ 3,1

7,1

7,8

- 0 , 7

+ 1,2

+ 0,5

16,0

6,1

+ 9,9

+ 1,6

+11,5

13,4

7,8

+ 5,6

+ 1,1

+ 6,7

12,3

7,1

+ 5,2

+ 1,0

+ 6,2

10,7*

9,3

+ 1,4

+ 0,8

+ 2,2

* Y compris quelque $400 millions d'aide militaire, en vertu du Programme d'aide militaire mutuelle.
N o t e : En ce qui concerne l'Europe, il s'est produit non seulement une diminution sensible de l'excédent d'exportation
des Etats-Unis, mais aussi un changement en sa faveur dans la balance des éléments invisibles, comme le montre le
tableau suivant.



est passé de quelque $600 millions en 1949 à $900 millions en 1950. Cette évolution
a certainement résulté de la hausse des prix que les pays européens ont dû payer
à nombre de producteurs de matières de base dans diverses parties du monde depuis
le second trimestre de 1950 et spécialement depuis l'ouverture des hostilités en
Corée (voir le chapitre III).

L'amélioration survenue vis-à-vis des États-Unis a été due à une diminution
de $800 millions dans les importations et à une augmentation de $500 millions dans
les exportations, chiffres qui correspondent à une réduction de 18% pour les pre-
mières et à un accroissement de 45% pour les secondes.

On retrouve dans la balance des paiements des Éta t s -Unis une évolution
inverse de celle qui est intervenue en Europe.

É t a t s - U n i s :
Balance des services vis-à-vis de l'Europe.

Postes (nets)

Transports
Tourisme
Revenu des investissements
Autres postes

Total . . .

1947 1948 1949 1950

en millions de dollars

+ 669
— 45
- 20
- 26

+ 578

+ 316
- 71
+ 7
- 116

+ 136

+ 191
- 130
- 30
- 138

- 107

+ 17
- 183
— 86
— 139

- 3 9 1

Noté: L'Europe a versé des sommes moins fortes sur les transports par
bateaux américains et le nombre plus élevé des touristes américains lui a
fourni un supplément de recettes; d'autre part, ses investissements aux
Etats-Unis lui ont rapporté davantage. Comme le tableau est établi du
point de vue des Etats-Unis, le signe moins représente pour l'Europe un
solde actif et le signe plus un solde passif.

En 1950, la balance cou-
rante des paiements des États-
Unis a encore accusé un ex-
cédent de $2,2 milliards mais,
comme il est expliqué d'une
manière plus détaillée dans le
chapitre VI sur «L'or et l'évo-
lution des réserves monétaires »,
d'autres pays ont été néan-
moins en mesure d'acheter
de l'or aux États-Unis à

É t a t s - U n i s : Achats de biens et de services du gouvernement fédéral

et investissements nets à l'étranger,
en milliards de dollars.
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