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VINGT ET UNIEME RAPPORT ANNUEL

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

Bile, le 11 juin 1951,

Maessteurs,

Jai ’honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au vingt et uniéme exercice, qui a commencé le 1 ayril
1950 et s’est terminé le 31 mars 1951. Les résultats des opérations de P'exercice sont
indiqués en détail dans le chapitre IX qui comporte également un exposé d’ensemble
des opérations courantes de la Banque ¢t 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 a la provision pour
charges éventuelles. Le hénéfice net de Pexercice s’établit donc a 3.088.693,31 francs
suisses or, auxquels il y a lieu d’ajouter le report 4 nouveau de ’exercice précédent,
ce qui donne un total de 5.715.966,26 francs suisses or. Aprés affectation de 5%,
au fonds de réserve légale ety compris le solde non réparti de 1'exercice clos le
31 mars 1944, le montant disponible ressort & 5.431.822,44 francs suisses or.

Le Conseil d’administration recommande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 12,33 francs suisses or par action,
payable en francs suisses & raison de 17,90 francs suisses par action et que le solde
~de 2,923.822,44 francs suisses or soit reporté 4 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 &
la provision pour charges éventuelles, le solde de 2.627.272,95 francs suisses or
étant reporié a nouveau.

L’excédent de recettes de I'exercice s’établit ainsi au méme niveau que celui
de Pexercice précédent, mais le bilan refléte une nouvelle augmentation des res-
sources actives de la Banque (autres que celles qui sont liées aux Accords de La Haye
et qui figurent A la deuxiéme partie du bilan).



L’évolution au cours des quatre derniers exercices a été la suivante:

B.R.l.: Ressources actives et leur utilisation.

Ressources WUilisation
Dates Dépdts Or effactif | Crédits ot
3 court Fonds Total et place- place— Total
terme et | propres ments | mants on
a vue M en or monnaies

eh milllons de Trancs sulsses aor

1948 31 mars . ..., .. .. 75 184 259 143 116 289
1949 » w0 L. Co242 183 425 1e8 237 425
1950 »  » ... 497 189 686 285 401 Gas
1951 »  » ... 761 196 257 ar 580 o57

* Y compris ung réserve pour ¢erlains engagaments secondalres,

Cette augmentation est due presque entiérement a celle des dépdts confiés 2 la
Banque des Réglements Internationaux, tant en or qu’en monnaies, par les banques
centrales européennes. Ainsi les services rendus a celles-ci par la Banque, qui est leur
organe permanent de coopération, ont pu continuer a s'étendre et a se diversifier.

Les transactions conclues soit en matiére de dépdts et de crédits A court terme,
soit en matiére d’opérations de change, de vente, achat et échange d’or, ont tou-
jours éié faites en conformité avec la politique monétaire des banques centrales

intéressées.

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

La Banque a accepté depuis ke 1€ juillet 1950 de remplir les fonctions d’ Agent
de POrganisation Européenne de Coopération Economique pour le fonctionne-
ment de I'«Accord sur Pétablissement d'une Union Européenne de Paiements»,
accord qui a remplacé les précédents accords de paiements et de compensations
entre les pays européens. Le réle de la Banque en ce qui concerne 'Union Euro-
péenne de Paiements a été, comme précédemment, purement technique et clle
a .regu a cette occasion tous les concours nécessaires des autorités monétaires

intéressées.

La Banque a continué également a coopérer dans des conditions satisfaisantes
avec les autres organisations internationales de caractére technique, et notamment
avec la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Eco-
nomique et avec le Fonds Monétaire International.



Les travaux de son Département monétaire et économique ont été poursuivis
avec Ja méme 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 particuliéres. Dans ce domaine
ausst, la coopération des banques centrales européennes s’est développée d’une
fagon satisfaisante.

% *

Du point de vue politique et économique, Pouverture des hostilités en Corée
a, en 1950, imprimé brusquement une nouvelle orientation a la tendance et aux
perspectives générales. Par suite de cet événement, Pannée s’est trouvée, pour
de nombreux pays et en premier lieu pour les Etats-Unis, divisée en deux parties
présentant un contraste marqué; le changement accusé par la tendance générale
est apparu de la maniére la plus frappante dans ’évolution des prix, de Ia produc-
tion et du systétme des échanges et des réglements internationaux. Les profonds
changements survenus aux Etats-Unis devaient fatalement exercer des répercussions
d’une ampleur considérable sur la situation économique et financiére des autres
pays. Mieux vaut, toutefois, ne pas exagérer la portée de 1a rupture qui s’est pro-
duite et examiner Pévolution des diverses économies par rapport aux événe-
ments antérieurs. En ce qui concerne la plupart des pays européens, leurs dépenses
d’armement n’ont guére augmenté en 1950 et, dans beaucoup de cas, une hausse
sensible du cotit de la vie et des salaires ne s’est pas produite avant les premiers mois
de T'année suivante. I’année 1950 a été avant tout une période de consolidation
des progrés surprenants qui, a quelques courtes interruptions prés, ont été réalisés
en Europe depuis la crise de 1947, époque a laquelle il fallut faire face a des diffi-
cultés telles que 'optimisme un peu trop facile de Vimmédiat aprés guerre disparut
brusquement et qu’on dut accomplir sur le plan national, pour dominer la situation,
des efforts décisifs soutenus par laide efficace des Etats-Unis.

Si Pon considére réirospectivement les années qui se sont écoulées depuis la
fin des hostilités, on est maintenant mieux en mesure d’apercevoir les difficultés
quil a fallu surmonter et en particulier les pertes qu'on a dit combler a la suite
de prés de six années de destructions et de désorganisation.

1. Il convient, en premier lieu, de rappeler que Ies 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 PEurope était un peu plus élevée en 1925 qu’en 1913
et qu'entre 1939 et 1950, elle n’a pas augmenté de moins de 109, 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 tiche essentielle, C’est pourquoi les conséquences
de ces pertes se manifestent surtout au bout de quinze ou vingt-cing ans,
quand une nouvelle génération d’hormmes dans la force de I'age doit prendre
la suite de ses ainés (les répercussions lointaines de la premiére guerre mondiale
se font encore sentir a cet égard en France et dansle Royaume-Uni notamment).
Fort heureusement, les pertes en vies humaines subies par certains pays au
cours du second conflit mondial ont ét¢ moins lourdes: leur nombre est en
effet évalué a 400.000 pour le Royaume-Uni et & 650.000 pour la France.
En revanche, elles ont été plus considérables pour 'U.R.S.S. et la Pologne,
de méme que pour I’Allemagne, qui aurait eu 3.500.000 morts, y compris
les victimes civiles.* En ce qui concerne ’Allemagne occidentale, I’afflux
de réfugiés a, tout en provoquant des difficultés de toute sorte, incontes-
tablement permis de faire face a I’énorme besoin de main-d’ccuvre supplé-
mentaire.

Contrairement & ce qui s’est passé pendant la premiére guerre mondiale,
le tanx des naissances a déja 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,

Taux des naissances dans divers pays.

Pays 1913 1918 1928 1938 1943 1945 1849
Taux pour 1.000 habitante
Allemagne . . . . 27,5 14,3 18,6 19.6 16,0 15,817 16,64
Belgigua . . . . ., 22,4 1.3 184 15.8 14,8 15,7 17,2
Danemark , . . . 256 241 18,6 18,1 21,4 235 18,9
Etats-Unis . . . . 255 24,7 19,7 17,6 21,5 19,6 24,0
France . . . . . . 18,8 12,1 18,2 14,6 18,0 16,5 21,0
Halle . . . . . .. 39 18,2 26,7 23.8 20,0 18,5 20,0
Notvége . . . . . 25,1 24,6 17.9 15,4 i8,9 20,0 19,5
Pays-Bas . . . . 28,3 24,8 2323 . 205 23,0 22,6 23,7
Royaume-Uni . . 24.2 18,1 17,2 15.5 16,6 16,2 17.0
Suade . ... .. 23,2 20,2 16,0 14,9 19,3 20,4 17,4
Suigse . . . . . . 23,2 18,7 17,3 15,2 18,2 201 18,4
Tchécoslovaguie . 33,09 22,4 23,3 16,7 21,6 19,5 22,1
1} Pour l'Allemagne occidenials, N 1946, moysnng., 3 Estimations pour 1 905-09.

Mote: Dans quelques pavs. le taux des nalssances avait commencd 3 s'élaver dés avant 1940, C'est un phéno- -
méne qui 8 ét¢ conalaté peu A peu dans |'Eurppe entiére, tant dans les pays cathollques que protestants. Cette
augmentation est nattemant liée dans une cerlaine mesure 4 celle du tawx des mariages, qul ast en partle du moins
uné conséquence du haut degré d'emplol et rafiete to désir de fander un foyer sans altendre gue le chef de familis
ait obteny une wszituation sirew ot qua d'autres conditions du méme ordre se trouvent remplies.

* Les Etats-Unis ont perdu 126,000 hommes dans la premiére guerre mondiale et plus de 300,000
au cours de la seconde. Leur population tofale a augmenté de 21 millions d'unités de 1939 4 1950 et le
nombre des personnes effectivement occupées dans ce pays est passé de 45 millions en 1939 {époque &
laquelle on y comptait 9%, millions de chémeurs) 4 60 millions au printemps de 1951 (8 y avait alors 21/,
millions de chémeurs environ).
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D’autre part, le taux des décés a continué de fléchir (celui de la mortalité
infantile notamment), d’oll un accroissement sensible de I’excédent des nais-
sances qui, dans la plupart des pays de PEurope occidentale, avait manifesté
une tendance A baisser jusqu’a la fin de la période d’entre les deux guerres.
En France, augmentation globale de la population a atteint en moyenne,
au cours des cinq dermiéres années 1945—49, environ 500.000 unités par an,
niveau le plus élevé qui ait jamals été enregistré dans une période de cette
durée depuis qu'on a commencé, en 1811, a établir réguliérement des statis-
tiques de cette nature.

L’accroissement naturel de la population atteint déja 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 menagait au cours de I'enire deux guerres. A Pheure actuelle, le
taux des naissances nécessaire pour maintenir une population sédentaire
s’établit en général & 20°/,, en Europe et il est douteux que le taux d’accroisse-
ment des maissances par rapport au faible niveau des années immédiate-
ment postérieures a 1930 entraine un surpeuplement sur ce continent. Plusieurs
annédes s’écouleront certainement avant que ’élévation du taux des naissances
affecte la situation du marché du travail; en effet, plusieurs pays européens
éprouvent encore des difficultés a se procurer toute la main-d’ccuvre nécessaire
a leur économie. Quelles que soient les difficultés particuliéres éprouvées par
certains pays, il n’y a aucune raison d’ordre «structural » de redouter un exces
général de main-d’ceuvre en Evrope — et dans le monde occidental dans son
ensemble — a condition qu’on adopte des méthodes plus rationnelles pour utiliser
les possibilités existantes et qu’une liberté de mouvement suffisante soit assurée.

Les dommages directs aux biens ont été plus considérables en
Europe au cours de la seconde que de la premiére guerre
mondiale; d’autre part, des territoires tels que la presqu’ile Malaise et
PIndonésie, qui n’avaient pas été affectés par les opérations militaires de
1914—18, ont cette fois subi des dommages matériels importants. En outre,
I’absence forcée de réparations et d'entretien, 1’état d’usure des vétements et
autres biens, etc. ont généralement représenté une plus lourde perte de sub-
stance au cours du second conflit mondial.

Toutefois, la capacité de relévement des économies modernes est consi-
dérable et quoique la réparation des dommages causés par la guerre doive
continuer 2 grever les dix ou quinze prochains budgets de plusieurs pays,
Yapparei]l de production a été restauré 2 un tel point en I'espace de quelques
années, que son rendement dépasse sensiblement celui d’avant les hostilités.



Il v a, en revanche, une autre catégorie de dommages qui est moins
facile & réparer, 2 savoir les pertes d’investissements a Pétranger. A la suite
des deux guerres mondiales, la France a pratiqguement cessé d’étre une nation
créanciére. 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 a la poursuite de la guerre.,
De ce fait, les engagements en livres se sont accrus de quelque £3.000 millions;
ils s’élevaient a quelque £800 millions avant la guerre, époque a laquelle
ils étaient détenus par diverses banques centrales ou par des entreprises privées
et des particuliers a titre de fraction des réserves monétaires ou de fonds de
roulement. Maintenant que les prix des matiéres premiéres et de Ja plupart des
autres marchandises négociées dans la zone sterling se sont élevés en moyenne
de trois fois au moins depuis avant guerre, un rapport moins défavorable
tend & se rétablir entre les engagements courants du Royaume-Uni et ses
ressources liguides; mais, par ailleurs, la hausse des prix a réduit la valeur
réelle des obligations a long terme et affaibli encore le rendement des inves-
tissements constitués au moyen des anciennes épargnes des pays européens.

Les pertes subies sur les investissements A Pétranger obligent a modifier le
courant des biens et des services qui font 'objet des échanges internationaux
et on peut les considérer comme relevant dela désorganisation provoquée
par la guerre. Lorsque les courants commerciaux sont détournés de leurs
voies normales, que la structure des prix est faussée et que les systémes moné-
taires sont bouleversés, il faut parfois beaucoup de temps pour surmonter les
efféts néfastes d’un tel état de choses, qui peut finalement apparaitre 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, a I'intérieur, désorganisés dans une mesure
presque aussi grande que le systtme des échanges et des réglements inter-
nationaux, par suite 3 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 trés forte hausse des
prix. D’autres pays parvinrent & micux contenir les prix et les salaires mais,
tant que subsiste un volume monétaire pléthorique, la production est entravée
et faussée par linsuffisance des stocks, par des «goulots d’étranglement»
et par la pénurie de main-d’ceuvre dans les industries essentielles, En outre,
le manque de biens de consommation semblait, plus encore que de lourds
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impéts, inciter P'ouvrier a s’abstenir d’efforts. Dans le discours présidentiel
qu’il a prononcé en 1947 devant la «Royal Economic Society», Sir Hubert
Henderson, examinant la question de I’ «inflation réprimée » dans le Royaume-
Uni, a déclaré qu’a son avis:

«l'exces de Ja demande globale a I’hevre présente entraine probablement
un gaspillage de force productive plus grand que celui qui a résulté de
Pinsuffisance de la demande globale dans les années de crise d’avant guerre;
on ne saurait le laisser persister indéfiniment sans provoquer un désastre,»
Il 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 permit d’y remédier.
La situation n’est pas améliorée si la production accrue donne librement
naissance & un montant correspondant de pouvoir d’achat nouveau, et sur-
tout si 'expansion de la production est financée par de plus larges recours
a la banque centrale.

Réduire le volume monétaire déja en circulation n’est pas une tiche
aisée et quelques pays seulement I'ont teniée (voir & la page 15}; mais, il
est plus facile de prendre des mesures pour prévenir une nouvelle expansion
et une telle politique permet, & mesure que la production se développe {et,
en général, que les prix montent), de rétablir finalement Iéquitibre entre le
volume monétaire et Poffre de biens et de services. Alors, mais alors seule-
ment, le mécanisme assurant I'équilibre recommencera a agir, ’abord sur
le marché national, dont la capacité a s’adapter a la nouvelle situation se
trouvera renforcée par Defficacité retrouvée du systéme des prix, puis, par un
enchainement naturel, vis-a-vis de Pextérieur également. Si extraordinaire
que cela puisse paraitre, on a eu généralement tendance a dissocier les proble-
mes relatifs &4 Ja balance des paiements des problémes intérieurs, bien qu’il
soit possible de montrer, en prenant les pays les uns aprés les autres, que la
demande globale de biens et de services a dépassé I'offre, de telle sorte que les
importations ont eu tendance a s’accroitre et les exportations a fiéchir; d’olr
un «vide» qu’il a fallu combler au moyen des réserves intérieures ou d’une
aide de P’étranger. Le dix-neuvieéme Rapport annuel de la Banque {publié
en juin 1949) faisait ressortir, a la page 117, que:

«Il existe un lien entre ce qu’on importe et ce qu’il faut exporter. Les
importations absorbent toujours une partie du pouvoir dachat intérieur
et, dans un pays ol Linflation est arrétée {c’est-a-dire dans lequel le volume
de pouvoir d’achat n’est pas accru au deld de ce qu’exige le développement
courant de la production), ce processus libére pour I*exportation une fraction

correspondante de ia production nationale , .. En fait, les productenrs natio-
naux se verront alors obligés de nouveau d’exporter. Ce qui s'impose c'est,



d’une part, d’arréter I"inflation intérieure et, d’autre part, de rétablir le méca-
nisme de stabilisation qui résulte de ce que, une fois 1’équilibre monétaire
rétabli 4 'intérieur, les importations provoquent les exporiations;
et, s’il en est ainsi, ce n’est pas seulement du fait que les importations mettent
un certain pouvoir d’achat 4 la disposition des pays vendeurs, mais aussi
parce que le pays importateur est contraint d’exporter 4 son tour, pour gu'une
partie de sa production ne reste pas invendue. »

4. 11 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 I'on voit
persister des conceptions anciennes qui ne sappliquent évidem-
ment pas 4 la tiche de la reconstruction d’aprés guerre, La grande
crise de Pentre deux guerres, génératrice d’énormes pertes et d’'un chémage
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. I1 y a eu, dans le domaine
des études théoriques, la «Théorie Générale de ’Emploi, de I'Intérét et de
la Monnaie», de Keynes (parue en 1936) et, dans le domaine des faits, le
«New Deal» aux Etats-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 2 celles d’une économie fermée. Dans
ces divers cas, ’«argent & bon marché» et une trés large expansion du volume
de la demande monétaire ont joué un réle décisif; on ne manquait d’ailleurs
pas d’arguments en faveur d’un accroissement du pouvoir d’achat disponible
& une époque ol les marchandises s’accumulajent dans les magasins, ol les
possibilités d’investissement n’apparaissaient pas nettement, ol le commerce
extérieur était dans une large mesure stagnant et ou la capacité de production
disponible {main-d’ceuvre, machines et matié¢res) demeurait en grande partie
inutilisée, Cétait 1a, toutefois, une situation tout a fait exceptionnelle et qui
se transforma d’une maniére radicale lorsque la seconde guerre mondiale
éclata, Mais, fait surprenant, on a pu continuer a appliquer la politique de
bas loyer de P'argent, étant donné qu’en temps de guerre un relévement des
taux d’intérét n’aurait pas décru le volume des emprunts publics et que
celui des investissements privés pouvait étre ajusté par le jeu des contrdles
directs {répartition de matiéres premiéres notamment). Le systéme a donc
semblé fonctionner convenablement dans les conjonctures existantes et des
voix autorisées ont pu prédire qu’il continuerait d’étre appliqué aprés les
hostilités, Cette opinion se trouvait d’ailleurs étayée par la conviction fort
répandue qu’une crise éclaterait pen de temps aprés la fin des hostilités et
quon se trouverait alors dans une situation analogue a celle des dernieres
années de Pentre deux guerres.
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Contrairement a ces prévisions, 'activité économique est restée soutenue,
et elle a été caractérisée par 'existence d’un marché extrémement favorable -
aux vendeurs, cependant que le plein emploi n’avait jamais encore &té aussi
prés de se voir réalisé en temps de paix. On persistait néanmoins 4 attendre
une crise et, en dehors des déductions inspirées par le maintien de la poh-
tique d’argent & bon marché appliquée par la plupart des autorités financigres,
Pattitude des milieux d’affaires corroborait cette attitude. Dans le monde
entier, la crainte d’une offre excessive faisant tomber les prix 4 un niveau
non rémunérateur, incitait les producteurs et les intermédiaires a limiter
la production des matiéres premiéres et d’autres marchandises. On ne se
rendait pas suffisamment compte qu’aux Etats-Unis, qui étaient considérés
comme le pays d’ol partirait éventuellement la crise, le rapport existant
entre les prix de revient et de vente, d’une part, et le volume du crédit, de
Pautre (en tant qu’'indice de la demande monétaire) n’était plus du tout le
méme quau lendemain

de la premiére guerre Etats-Unis: Salaires, prix et crédit.
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plus, une trés forte hausse était tout indiquée afin de rétablir ’équilibre
et 1l n’y avait par conséquent pas lien de craindre de voir se reproduire la
régression, courte mais trés prononcée, qui avait éclaté en 1920, aussitot aprés
la fin de la premiére 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 I'accroissement de la population, étaient considé-
rables,

Un fait est certain: 1’état de choses existant au lendemain de la
seconde guerre mondiale était précisément ’inverse de la situna-
tion qui régnait vers 1930. L’inflation a sévi, tandis qu'autrefois les prix
s'étalent effondrés; aun lieu d’un excés d’épargnes, il y a eu pénurie de ressources
pour financer les investissements. Cependant, il est apparu singuliére-
ment difficile de libérer les esprits de I’emprise des conceptions et
de la politique d’avant guerre. Ce qui a peut-étre eu la plus forte influence
a cet égard, c'est la rapidité avec laquelle les Etats-Unis ont surmonté la régression
peu accentuée de 1949, et ce d’une maniére trés nette avant méme que n’éclatit
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 tiche essen-
tielle qui s'impose dorénavant dans le domaine monétaire consiste 4 éviter que
I'inflation ne devienne incontrélable.

Ce serait toutefois une erreur de supposer que la lutte conire un excés
de monnaie vient seulement d’étre engagée. Dans certains pays, la pléthore
héritée de la guerre a toujours été un fait patent et ¢’est pourquoi trois d’entre
eux, la Belgique, les Pays-Bas et le Danemark, eurent a 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 dépdts), puis en affectant le produit
d’impdts spéciaux 4 la compression du volume du crédit. Des mesures encore
plus rigoureuses ont été adoptées par divers pays, qui ont effectivement annulé
la majeure partie (& concurrence de 90% sinon plus) du. pouvoir d’achat détenu
par le public et les institutions financiéres. Ce groupe comprend I’ Autriche {en 1945
et de nouveau en novembre 1947), PU.R.S.S. (en décembre 1947), I'Allemagne
(en 1948 — dans les trois zones occidentales d’occupation en juin, et dans la zone
orientale quelqués jours plus tard) et la Pologne (en novembre 1950 — voir a
la page 150). Des questions d’ajustement et d’indemnisation des pertes se sont natu-
rellement posées et elles ont été réglées de diverses maniéres, quoique la perté subie
ait toujours été supportée dans une large mesure par les porteurs de hillets et les
titulaires de comptes. On peunt prétendre que, faute d’annulation des moyens de
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paiement, les prix se seraient élevés sifortement que, de toute facon, les détenteurs
de créances en monnaie auraient éprouvé de lourdes pertes.* Méme si cela est vrai,
c’est un genre d’amputation dont on se souviendra — et longtemps, I faudra,
a lavenir, appliquer une politique monétaire extrémement prudente pour recon-
quérir la confiance de ceux qui peuvent étre considérés normalement comme des
épargnants et les inciter a investir de nouveau largement leurs fonds dans des

placements a long terme.

Cependant, méme dans les pays olide volume monétaire n’a pas été amputé, la
pléthore étant résorbée dans une large mesure par Peffet de la hausse des prix (et, a
un moindre degré, par’augmentation du volume des biens et des services disponibles),

: ) la masse de la popula-
Etats-Unis: Evolution du volume monétaire,

des prix et des salaires. 1011 a vivement ressentl

la hausse des prix. C’est

de décembr . .
de juin 1939 | de juin 1945 | = 1948 | ainsiquauxFtats-Unis,
Rubrigues A juin 1945 & ddcembre & décambre

1948 1950 la hausse survenue de-
variations en pourcentages p].liS Ia ﬁl’l de Ia guerre

Monnaie en clrculation + 318 + 4 - 4 for .
Dépbts & vue) . . . . + 182 + 28 + 9 a ¢té plus accentuée
Volume monétaire total | + 182 + 18 + 6 que pendant ‘les hosti-
Lités; et I'on sait I'in-

Prix da gros . , . . . + 40 + 53 + 8 L

Prix payés par les con- fluence prcdommante

sommateurs . . . . . + A + 33 + 4 , .
Sataires?) . . . .. . . + 62 + @3 + t2 sur le marché mondial

1} Dépots » vue ajusiés dans les bangquss au nom d'entreprises et de particullers, des mOl’.I‘:"eII:lCI’]tS' de
%) Salalres horaires. prix américains. -

Un certain nombre de pays européens, dont les prix étaient, en 1945, nette-
ment supérieurs 4 ceux des Etats-Unis ont eu, grice 4 la hausse de ces derniers,
survenue vers le milieu de 'année en question, moins de peine a rétablir Péquilibre
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
I'abondance des moyens de paiement et de Pargent bon marché n’y ont pas dominé
la politique économique d’aprés guerre. Mais ils furent 4 peu prés les seuls &
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 a Pinstitut d’émission, soit indirectement
la olr les budgets étaient moins fortement en déséquilibre, mais ou la banque cen-
trale intervenait pour maintenir les taux d’intérét 2 long terme 2 un niveau

* La valeur du mark allemand étant tombée 4 zéro dans les anndes qui suivirent lz premiére guerre mondiale,
il fut prévu que certaines créances en monnaie seraient «revalorisées»; la majoration accordée A titre de com-
pensation variait plus ou moins d’une province & une autre, car il avait ¢ié créé des fonds d°égalisation non
seulement nationaux, mais aussi régionaux. Il semble que, pour les «dépdts d’épargnen, par exemple, les
taux appliqués aient atteint de 15 & 299,
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artificiellement bas, Toutefois, aprés ’échec de la tentative faite pour rétablir la
convertibilité de la livre au cours de I’été de 1947, on laissa, dans le Royaume-Uni,
les taux d’intérét s’élever de 214%,, niveau auquel ils étaient bloqués, a 39, dans
le cadre d’un programme financier d’ensemble qui visait en particulier 4 assurer
un excédent net de receties budgétaires; en Suéde, les taux d’intérét restérent
bloqués, mais on s’effor¢a de réduire les investissements et les importations au
moyen de contréles directs.

Aide de I’E.C.A.: Allocati_on's aux pays participants.
Du 3 avril 1948 au 30 juin 1951.

Pourcentage
Pays Dons directs Préts cond?t‘g:nelle Total 1) aﬁﬂ”éi’é‘:ﬁ"
national
en mililons de dollars E. L, pourcentages
Allamagne (occidentale 5 973,2 —- 2186 1.191,8 s
Autriche . . . . . . +. 5157 - 4,7 520,4 1)y
Belgique-Luxembourg . 17,7 52,6 . 460,8 5311 4
Danemark . . . . . . .. 2042 31,0 9,1 2444 3
France .. .... ... 2.034,1 1824 61,4 2,277.8 4
Grédce . . . . ... ... 453,6 - - 453.6 13
Irfande . . .. ... .. 18,0 128,2 - 146,2 5
Istlands . . . . . .. .. 10,7 4,3 3.5 18,5 -]
ftalie . .. .... ... 1.068,8 73,0 85,8 1.227,6 5
Norvége . . . . . . . . . 1735 35,0 10,9 2194 5
Pays-Bas® .. ... .. 7765 150,7 31,6 257.8 -]
Portugat . . . .. . . . 55 34,7 B3 48.6 .
Royaume-Uni . . . . . . 1.836,9 3369 5321 2.705,9 3
Subde. . .. ... ... — 20,4 98,1 1185 1
Trieste . . . ... ... 34,3 — — 34,3 .
Turquie . . . . . .. .. 34,8 73,0 17,3 1251 2
Union Eutopéenng de
Palements . . . . .. . 350,0 — — 360,0
Compte do frots réglés
par anticipation . . . . 56,0 — — 56,0
Total . . . 8.562,6 1.122,2 1.542,2 11.226,2 3

) hon compriz les G.A R.1 0. A, (c'est-d-dira les crédits et I'aide du gouvernement américaln pour les Importations dans
los tarritolres occupds), nl las fonds destinéds A des programmes spdclaux 161% que: alde lechnlqua, matidras stratégiquas
ot envois de secours,

2} Y compris les allocations faites précédemmant A la blzone et 2 la zons francalse.

#) Compte tenu de I'alde a I'lndonésle antérleurement au 1er juillat 1950,

Note: Sur les $11.226,9 milliong allouds Jusqu'd la fin de juin 1951, un montant de §9.187 milllons a effecilvement
soryl & régler tos marchandlzes af les services suivantis :
En millions de

doltars E.U.

Danréas alimentalres, fourrage et engrals . . . . . . . . .. . ... ... .. 2.83¢
Cembustible . . . . . . . .. .. e 1.284
Matiéres pramidres ot produils sembllnis . . . . . . . . . ... ., 2,791
Machlnes et véhicules , . . . . . . . . . .. ... L. L 1163
Divers et non classés . . . ., . . . .. ... ..o 462

Total pour las marchandises. . . . . . 8.530
Transports MarlfMes . o . o . 4 v v e e e e e e e e e 627
Services technlques , . . . . . L, L L L. L L e e e 23
Fralg da transport . . . . . . . . L L e e e e e e e e e e e e 7

Total pour les services. . . . . . ., ., 657
Total général des dépensss de I'E.C.A jusqu'au 28 février 1951 ., . 8.187

|
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L’Italie, qui avait constaté a ses dépens I'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 cinguante-cing par rapport & avant guerre) parvint elle aussi, en 1947, a
rétablir la stabilité, principalement en freinant Iexpansion de crédit. La méme
année, la Banque de France releva plusieurs fois son taux officiel: de 1%/g 3 214,
puis & 39, laissant ainsi entendre qu’elle voulait que 'argent soit moins bon marché
et moins abondant; la France avait, comme I'[talie, décidé d’adopter cette politique

pour maitriser Yinflation.

Certains pays ont ensuite tenté d’agir dans un sens plus réaliste, mais on peut
se demander quels résultats auraient été obtenus si les Etats-Unis n’avaient pas
proposé, en 1947, une aide qu’ils allaient effectivement apporter ’année suivante.
Cette aide visait en premier lieu 2 faciliter le réglement 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 4 des épargnes nationales, ou méme encore plus précieuses que celles-ci puisque,
fournissant un pouveir d’achat en dollars, elles pouvaient servir 4 acheter des
machines et des produits qu’il elt été difficile de se procurer autrement et dont
la pénuric aurait donné naissance a de ficheux goulots d’étrangiement. On évalue
de 102 129, du revenu national le taux net de I’épargne nationale dans les pays
de PEurope occidentale au cours de la période allant de juillet 1948 a juin 1950.
Or, en moyenne, ’aide Marshall a été égale a 3149, environ dudit revenu, ce
qui a angmenté approximativement d’un tiers les épargnes disponibles; elle a donc
représenté une contribution trés appréciable, faute de laquelle il aurait fallu réduire
fortement le volume des investissements.

Les créditz votés pour Paide Marshall et qui ont é1é mis 4 la disposition de
I’ Administration de Coopération Economigque (P«E.C.A.») s'élévent a $12,3 milliards
pour lensemble de la période d’avril 1948 a juin 195). Jusqu’au 3 avril 1951 — épo-

que a laquelle remonte le dernier rapport publié par PE.C.A, & la date du présent
Rapport —, il a été procédé aux allocations qui sont indiquées dans le tableau précédent.

On constate que I’élément le plus important est constitué par les denrées alimentaires,
c’est-a-dire par une catégorie typique de biens de consommation, ce qui est évidemment
tout 4 fait compatible avec le fait que les pays bénéficiaires ont été en mesure, grice a
ces importations, d’accroitre le volume de leurs investissements plus largement qu’ils
n’auraient pu le faire sans cela, En effet, les marchandises qu’ils ont ainsi regues ont aug-
menté leurs ressources réelles et les montants de monnaie nationale encaissés en paiement
de ces produiis ont été considérés normalement comme étant destinés 2 des fins autres
que la consomination publique ou privée. Dés 1948, la plupart des gouvernements con-
sidérés sont parvenus a couvrir leurs dépenses courantes au moyen de recettes courantes
et ils ont méme commencé & financer partiellement leurs investissements avec des recettes
fiscales. Dans ces conditions, les ressources supplémentaires obtenues du fait de laide
Marshall ont pu étre aflfectées & des dépenses en capital,

Quand IE.C.A. verse l'aide en dollars, la contre-valeur deit en étre cré-
ditée & des comptes spéciaux en monnaie nationale, d’aprés des cours convenus.



11 s’écoule alors un certain délai entre le moment ot tes fonds sont déposés et celui ot les
prélévements sont approuvés & des fins déterminées, et soeuvent un nouveau délai entre
Papprobation et le retrait effectif des montants aux fins agréées. En ce qui concerne
Putilisation de cette contre-valeur, des renseignements ont été publiés jusqu'a la fin de
janvier 1951; ils sont résumés dans le tableau suivant, étant entendu que les «équivalents
en dollars» ne donnent gqu’une idée approximative des ordres de grandeur en cause.

Comptes gspéciaux de contre-valeur disponibles et montants dont le
préldvement a été approuvé jusgu'au 31 janvier 1951.1

Mentants dont le prélévement a été approuvé Préldve- . Dépbts
ments disponibles
rave 'E'l‘.l:"o:ué:’;':. ::naabr:::iisés;'teig{. A;;;r:s apt?otaulvé "':pr:::onucvoérse pre’lg\?:r:'lent
production
équlvalents en mililons de dollars E. .

France . . . . . . ... .. 1771 17t 127 2.069 48 2117
Royaume-Uni . . . . . . . 1 1,522 2 1.532 7 1.539
Allernagne (occidentals) . . 515 — 208 723 2314 954 4
Htalie . . . . . . e e e 45 - 150 565 221 786
Pays-Bas%. . .. .. .. 174 — 90 264 317 641
Autriche . _ . . . . . .. 270 a5 32 387 121 508
Grace .. ... ... ... 106 - 170 276 224 500
Norvége . . . . . . .. .. - 201 - 201 68 269
Danemark . . . . . . ... 27 88 4 119 3 150
Turquie . . . .. . . ... 19 — — 19 49 €8
Trileste . . . . . .. . . .. 21 - — 21 3 24
Portugal . . . . ... ... 7 - - 7 10 17
Islande . . . . . .. . ... — - - - a ) 8
Iriande . . . . . . .. ... - - - - <) 3
Balgique-Luxembourg . . . 2 - — 2 0 2

Total . . . .. 3.328 2.074 783 6.185% 1.400 7.585

1y Les montants figurant dana le tableau ci-dessus comprennent §358 millions au litre de l'zalde Intérimaires accordée
& I'Autriche, 4 la France ai & 'ltalle, & valolr sur les allozatlons E.R. P. et en plus de celles-cl.
#) En fait, amortissement de dettas.

%) Les montants disponibles pour préldvement sont légdrament Inférieurs au total crédild aux comples spéciaux de contre-
valgur, du falt d'aliocations spdclales (5 0y rdservds aux auloritds americalnes]

14 Y compria 31595 mlllions reprézentant le solde non dépenséd sur te compte spécial de contre-valsur des G.ALR..Q.A.
de $298,3 millions, % Y compriz i'Indonésle.

%) Compte tenu de §15,4 millions non encore prélevés, la quasl totalité figurant sous la rubrique sEncouragement de 1a
producilons.

Il se peut évidemment qu’en finangant certains travaux au moyen de la contre-
valeur de 'aide Marshall, on rende des ressources d’origine intérieure, des épargnes cou-
rantes notamment, disponibles &4 d’autres fins, ce qui pourra avoir de trés heureux effets,
Mais, pour savoir comment ont été utilisées, dans un délai plus court, ces ressources
supplémentaires obtenues de I'étranger, il est tout naturel de considérer en premier lieu
les fins auxquelles des montants de contre-valeur ont été débloqués et, 4 cet égard, on
peut distinguer trois cas particuliers:

1. Dans la mesure oi les ressources regues ont été affectées 4 '«encouragement dela
productiony, I'allocation officielle de contre-valeur donne dans ’ensemble une idée
Jjuste des investissements qui ont été financés par 'aide Marshall et il en va de mémedes
déblocages aux «autres fins » indiquées dans le tableau ci-dessus. Les plus importantes
parmi ces dernieres ont été, pour de nombreux pays, la construction de «logements»,
bien qu'en Gréce, I’ «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 I'aide Marshall 4 I’'«encou-
ragement de la production», la contre-valeur en étant transférée au «Fonds de
medernisation et d’équipement ». D’aprés une évaluation proviseire de la « Commission
des investissements», ces derniers auraient atteint quelque Fr.r. 1.350 milliards en
1950, soit environ 414%, de plus que Pannée précédente. Sur ce montant, Fr.fr. 1.130
milliards {équivalant & quelque $3,2 milliards) ont été investis dans la France
métropolitaine (et le reliquat, en Afrique du Nord, dans les cofonies et dans la Sarre)

et ¢ce montant a été financé de la maniére suivante:
En milliards de
francs {rancais

Ressources officielles: Crédits budgétaires et corptes duTrésor 210

Caisse antonome . . . 262

Fonds de modernisation et d’cqmpement 300

772

Fonds d’origine privée: Préts et crédits des banques . . . . . 75
Emissions de titres . . , . . . . . . 33

Auto-financement . . . . . . . . . . 250

358

Total général . . . . 1.130

En 1930, les déblocages aux comptes spéciaux de contre-valeur se sont élevés
a Frr. 169 militards et le budget de 1951 prévort Fr.r. 115 milliards de recettes
au titre de I'aide Marshall. On peut juger de P'importance de ces sommes en les
comparant aux fonds «d’erigine privée» figurant dans le tableau ci-dessus.

L’aide Marshall a également joué un rdle irés important a I'égard de 'Italie,
non seulement en fournissant 4 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 matieres ou d’outitlage, comme elle P'avait été si souvent autrefois.
Les deux tableaux sutvants mettent en lumiére la place occupée par laide de I’étran-
ger dans I'économie italienne,

Italie: Ressources nationales et leur emploi (aux prix du marché).”

1938 | 1948 | 1949 | 1950 1938 | 1948 | 1949 | 1950
Ressources Empiol
an milllards de lires de 1950") en milllards de lires deo 19501)
Ravenu Matignal , . . . | 6.600 | 6.000 | 6.525 | 7.250 | Investissamenls nels?) | 11,150 1 1.100 | 1.080 4 1.375
Proviglon pour déprécia- Dépréciation et entretion]| 675 575 560 | 550
tlon et entratien | . 675 575 560 | 580
Production nationala -
brute , . . ., . .. 7.275 | 6.575 | 7.075 | 7.800 | Investissemenis brots . | 1,925 | 1.675 | 1.600 | 1.925
Rassources oblenues de
I'§trangar®y L ., ., . g5l 26| 150 | 225| Consommation. . . .. 5.475 | 5.125 | 5.626 | 6.100
Total des ressourcas Total des dépenses
dispontbles . . . , . 7.300 | 6.800 | 7.226 | B.OB natlonales . ., ., . . . 7.300 | 6.800 | 7.225 | 5.025

“ Chiffres ronds, d'aprés les prix de 1950,
1) Recalculds d'aprds la moyenne de I'lndice des prix de gros st dé I'indles du codt de Ja vie.
2 Y comprls les Inveslissements sous forme da bléns durables de cansommation,
3} Compte tenu des montants suivanls de o dons de Uérangers (i1 s'aght prlnmpalement en oulr, des transfecis
des émigrés, da I'alde de I"U.N.N.R.A, do 'alde Intérimajre et de 'sids E.R.F
En mnlllards de lires
Lires de 1048 [d'aprés Jeur valeur de 1950) 170
2 B 1049 ® v w » B 120
» 1950 3 » » B 165



[talie: Couverture des invesiissements bruts,

14938 1948 1949 1950

Nature

en milliards de llres de 1950

Epargnes neilss .. ............ 1.126 876 e 1.150
Provislon pour dépréclation ef entrstien . 675 575 850 550G
Epargnes brutes . . . . 1,800 1.450 1,460 1.700
Raessources obtenues 4 Vétranger . . . . 26 226 150 x5
Total disponible pour Investissements bruts 1.825 1,675 1.600 1.695

- 2. La «stabilisation financidére », autrement dit amortissement de dettes, est a
peu prés la seule fin 4 laquelle les comptes spéciaux de contre-valeur aient été affectés
dans le Royaume-Uni ainsi qu’en Norvége, et il en a été de méme en majeure partie
au Danemark. Cela ne veut pas dire que 'aide de Pétranger n’ait pas servi a des
fins productives; au contraire, les marchandises au titre de 'aide Marshall étaient
extrémement nécessaires pour que ces pays puissent réaliser les investisserments
importants auxquels ils procédaient. Ii 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 A des investissements considérables; I'utilisation
des comptes spéciaux de contre-valeur est alors venue compenser ces financements
courants.

Dans le Royaume-Uni, une méthode comptable particuliére est appli-
quée aux comptes spéciaux de contre-valeur, Ceux-ci sont en effet constitués par
des bons émic spécialement et non productifs d’intéréts, que le gouvernement
dépose 4 la Bangue d’Angleterre et qui sont annulés lorsque E.C.A. procéde 4 des
«déblocages». Il en résulte finalement que, les biens et les services financés par Paide
en dollars étant vendus contre des livres sterling, les montants recus vont accroitre
les disponibilités en excédent du Trésor, alimentées égalernent par les excédents de
recettes budgétaires, et servent ainsi de fagon courante 4 amortir la dette 4 court
terme de Etat. Ainsi, les fonds versés & ce dernier par ceux qui regoivent des mar-
chandises (on des dollars) provenant de P'aide Marshall rentrent et augmentent
les ressources du marché monétaire. L’ «utilisation finale» de I'aide est en consé-
quence fonction de I'affectation donnée aux fonds du marché et, & ce propos, il
ne faut pas oublier gue les fonds dont il s’agit, provenant des allocations en dollars,
ont une origine éirangére — ce qui est le cas de la contre-valeur en livres de 1aide
Marshall, D’aprés des évaluations revisées, la balance courante des paiements du
Royaume-Uni a, dés 1949, accusé un excédent qui, concurremment avec les re-
cettes provenant de ’aide Marshall et avec d’autres dons, a contribué A améliorer
la position des postes en capital vis-a-vis des autres pays.

Le changement marqué que Pon note e¢n 1930 consiste en ce que I'excédent
de la balance courante et les dons de Péiranger ont contribué a accroitre 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 'augmentation des engagements en livres. On trouvera dans le chapitre V un
relevé plus détaillé du renforcement des réserves monétaires du Royaume-Uni, quise
sont accrues de £684 millions en 1950 (compte tenu de la créance sur I'Union
Européenne de Paiements et des avoirs en monnaies auires que le dollar)., Prés
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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Royaume-Uni;: Balance des paiements.

1950
1949 {chiffres

Postes provisoiTes)

an milllons de £ stsriing

Postes courants: balances vis-a-vis de:

zone sterling . . . . . . . .. L Lo e e + 284 + 225

zons dollar . . . . . . ... e e — 303 — 111

AUIFES PAYS - . - . . - b e e e e e e e e e + 49 + 115

Solde des postes courants . . . . . . + 30 + 229

Dons nets racus?) . . . . . . . ... L L e e + 154 + 139

Total das receties courantss et des dons regus . + 184 + 368

Correspondant &:

Accrolssement (+) des avoirs du Royaume-Unl A 'étranger?) . . + 200 + 18
Augmentation (+) ou diminution (—) des avoirs en or et en

dollars du Royaume-Uni . . . . . . . ., .. ... .... - 3 + 576
Avgmaentation {+) ou diminution (—) des avelrs du Royavme-Uni

en dovises autres que ladollar® . . . . . . .. L L L L - 18 + 108
Augmentation tolale br ute {11 des aveirs trangers

du Royaume-Uni . . . .. ... ... ...., + 190 + 700

Moins: Augmentations (—) des engagements en llvres?). . | - 8 — 332

Accroissament net (+) des avoirs étran.
gers du Royaume-Uni . . . .. . .. . . + 184 + 368

1} Aprés deduction des versements de rédvaluation apérés par ls Royaume-Uni 4 concurrence de £60 millions en
1949 ot de £4 millions en 1950.

?) Abstraction falte, en 1949, des changaments dus 3 la souscriptien auv Fonds Monéiaire International et 3 Ia
Banque lnternationale pour la R fruction et lo Développament Economlqua,

7 ¥ compris, an 1950, les avoirs an unitds de compte dans {'Union Europé de Pai ts

Toutefois, étant donnée I"amélioration survenue dans la situation de la balance des
paiements de ce dernier, il a été convenu entre 'E.C.A. etle gouvernement britannique
que 'aide E.R.P. serait suspendue a partir du 1¢ janvier 1951 (il n’en a pas été de
méme, bien entendu, de 'aide en cours, c’est-a-dire allouée mais non encore regue).

En Norvége, les comptes spéciaux de contre-valeur ont été affectés en totalité
4 Pamortissement de dettes et, au Danemark, ils Pont été en partie, Mais il s’agis-
sait 13 de rembourser une dette envers la banque centrale (¢’est, dans les deux cas,
celle qui remontait a la période d’occupation qui a été réduite). De cette fagon, les
fonds repris au public ont été stérilisés & la banque centrale, mais il ne faut pas
oublier qu’il importait hautement de neutraliser la forte tendance & Iexpansion
manifestée par le marché, 5i elle est bien moins marquée depuis quelque temps,
c’est en grande partie grice 4 la résorption que ’aide Marshall a permis de réaliser.

3. Il a été procédé a une stérilisation analogue aux Pays-Bas, ou I'on a laissé plus
que dans n’importe quel autre pays les fonds de contre-valeur s’accumuler en compte
4 la banque centrale. Ce qui est naturellement & craindre en ce cas, c’est que si
’on fait ensuite sur les fonds des prélévements destinés & des investissements effectifs
(développement de la production, pat exemple), au lieu de les affecter 4 la stabilisa-
tion financiére, il n’en résulte une expansion du crédit de la banque centrale, en
contradiction avec la politique de lutte contre Pinflation.

Tant que les biens et les services provenant de I’aide Marshall ont continué
& parvenir en quantité croissante, il €tait relativement facile d*éviter que les préleve-
ments ne dépassent la contre-valeur qui s’accumulait aux comptes spécianx. Mais,
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maintenant que ces livraisons se réduisent peu 2 peu, un probléme assez délicat
se pose, car il importe de veiller & ce que des sorties de fonds de la banque cen-
trale n’amplifient pas les forces d’inflation qui, de toute fagon, accompagneront
Ieffort de réarmement. On se trouve ainsi ramené 4 la question plus large de savoir
comment empécher que les investissements et Ja consommation ne soient financés
au moyen de monnaie nouvelle. 11 .importe en effet, lorsqu’on aborde cette question,
de veiller & prévenir toute mise en circulation abusive des ressources financiéres
accumulées précédemment,

(Pest 14 un probléme qui se pose aussi bien pour le présent que pour 'avenir.
Lorsqu’on passe en revue les événements des deux ou trois derniéres années, il
apparait nettement que, dans la Iutte contre Pinflation, 'aide Marshall a été d’un
grand secours grice aux marchandises qu’elle a fournies au marché et aux ressources
dont elle a permis de disposer & des fins d’investissement ou d’amortissement de
dettes, aspects divers d’une seule et méme heureuse influence.

Cette aide visait essentiellement 2 inciter les bénéficiaires & accomplir eux-
mémes des efforts soutenus, car, faute de cela, méme un montant de $11 milliards ne
saurait, réparti sur trois ans et entre dix-sept pays, modifier profondément 1’évo-
lution économique. Or, de grands efforts ont été faits et ils ont abouti a des
résultats qui ont été extrémement favorables & d’importants égards.
L’Organisation Européenme de Coopération Economique a publié, dans son
troisitme rapport, des données qui mettent en lumiére les progrés accomplis. On
peut les résumer de la maniére suivante:

a) La production totale de biens et de services dans les pays de 'Q.E.C.E. ensembie
aurait augmenté d’environ 25%, de 1947 & 1930, et elle dépasserait de quelque
159, le niveau de 1938; d’autre part, la population s'est accrue de 109,

b) Le développement de la production industrielle a été encore plus semsible: dans
le second semestre de 1950, elle était supéricure de 30 4 35%, au niveau de 1938,

¢) 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 109, la moyenne annuelle
d’avant guerre, autrement dit, il a augmenté A peu prés dans les mémes proportions
que la population dans les pays de I'O.E.C.E.

d) Le déficit de la balance courante des paiements de ces derniers est tombé de $8 mil-
liards en 1947, a §1 milliard environ en 1950. Le volume des exportations aurait,
en 1950, dépassé de 359, le niveau de 1938, tandis que celui des importations ne
s’est accru, semble-t-il, que de 3%, (ce qui moentre non seulement que I’Europe est
en mesure de compter plus largement sur ses propres ressources mais aussi, mal-
heureusement, qu’il subsiste des restrictions aux irnportations}. En ce qui concerne
les éléments invisibles de la balance des paiements, un déficit de $1,5 milliard en
1947 a fait place 4 un excédent de quelque $1 milliard en 1930; cependant, en
valeur réelle; le revenu de YEurope au titre des services n’a pas recouvré son
ancien niveau.
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e} Grace a la libération des échanges, aux plus grandes facilités de réglement offertes
par les «droits de tirage» et, depuis le ler juillet1950, par I'Union Européenne de
Paiements, le développement de la production en Europe a entrainé une expansion
des échanges intra-européens; pour les pays de 'O.E.C.E., ceux-ci auraient dépassé
en 1950 de 20%, le niveau d’avant guerre.

£} De 1947 & 1950, le «revenu brut réel» des pays en question se serait accru de
$29 milliards (valeur d’aprés les prix de 1949), qui ont servi aux fins suivantes:

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

$ 5 milliards ont été consacrés 3 Paugmentation du volume des investissements inté-
rieurs bruts;

$ 1 milliard a servi a accroitre les achats de biens et de services par I'Etat;
$16 milliards ont été affectés 4 'augmentation de la consommation privée.

On constate que, de-
Programme de relévement européen:

Echanges avec les Etats-Unis des territoires
tion et les investissements d’outre-mer des pays participants,
) En millions de dollars par mois.

puis 1947, la consomma-

se sont accrus sensible-

. i00 N
ment dans les mémes r
proportions, bien qu’en 2 .
nnée-la le volum /
cette 2 nc- 4 le volume EJ(PORW]GNlSversIesE.U.,/é
des investissements dé- sl N _ {_,m/////'/',/ o
oS ickdent 7

passiat déja le nivean de
1938. L’évolution d’aprés

/- ~deta balance:,
y F /x'co/n]merclale/'
Y . E—_—— ;% 10

* * — .]
guetre en Eumpe a 'ete Dérﬂg;’;‘,ﬁ?;ﬁ"“a IMPORTATHONS provenantdes E.U.
nOtamment caraCténSée 20 B L T R 20
par le besoin urgent d’in- @
vestissements, Avant I'in- ol [ ol L c L,
tervention de I'aide Mar- PP 1948 134 1950

shall en 1948, les essais
de financement des investissements au moyen d’une «expansion de crédit» avaient
parfois abouti & linflation et a I'épuisement des réserves monétaires. Une autre
politique s’imposait naturellement et il convient de se féliciter hautement que Iaide
de l'étranger ait généralement permis de la réaliser sans réduire fortement le
volume des investissements.

La Belgique, la France et I'Italie sont parmi les pays qui ont été
les premiers a relever leurs taux d’escompte officiels aprés la guerre et 4 compter
sur la politique de crédit pour assurer la stabilité nécessaire & leur économie, Gela
ne signifie toutefois nullement qu’ils aient, dans la période critique des cing der-
niéres 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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de Fr.b, 142 milliards & la

Belgique: Production industrielle. fin de 1047, 4 Fr.b. 156 mil-
Indices mensuels: 1938 =100.

liards 4 la fin de 1950 et,
dans cette derniére année,

le montant des crédits con-
sentis & I’économie par les
banques commerciales et

autres institutions bancaires
sest accru de Fr.b. 27 a
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 ob Pinflation d’aprés
guerre atteignait chez elles son point culminant, les avoirs du public en billets
¢t en dépdts bancaires s’étaient réduits A la moitié & peu prés de leur volume
normal; mais, dés le retour de la confiance dans le franc et la lire, le pu-
blic recommenga 4 accroitre ses avoirs liquides et on assista, dans ces deux
pays, a une expansion de crédit exceptionnellement élevée, mais dépourvue
de caractere inflationniste. Les crédits & P'économie ont augmenté en France
de 76, 39 et 229, respectivement en 1948, 1949 et 1950 et, en Italie, de 44,
31 et 217% pendant la méme 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 prés
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 &tre poursuivie sans danger: le moment arrivera certainement
bientét, il n’est déja arrivé, ol les circonstances exceptionnelles qui ont justi-
fi¢ une telle expansion auront disparu et ot il conviendra de se montrer plus
réservé,

A la faveur de ces conditions, qui ont permis une stabilité assez grande
des prix et en Pabsence d’inflation, la production industrielle des trois pays
dont il s’agit s’est développée & un rythme rapide. A ce propos, il ne faut
pas oublier que, dans une économie non soumise A des contrdles étendus, le
volume des travaux de réparations et de modernisation, qui n’entrent pas
en ligne de compte dans Détablissement des indices de production courants,
est probablement plus élevé que dans les pays ayant des contrdles plus stricts,
de sorte que la situation véritable de certains Etats europdens est souvent
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meilleure que les statis-

tiques ne l'indiquent.*

Le renforcement de-
puis 1948 des réserves mo-
nétaires de la France 4 con-
currence de 1’équivalent de
quelque $1.000 millions et
de celles de I'Italie d’en-
viron $400 a $500 millions
peut étre considéré comme
une forme d’investissement,
qui s’ajoute au développe-
ment de Poutillage et de

* La France n'a pour ainsi dire pas
connu de chémage depuis la guerre.
En Italic, le chomage a été nette-
ment lié & Taugmentation sensible
de la population active {environ
400.000 unités annuetlement} due
au taux élevé des naissances, alors
que ce pays ne dispose que de res-
sources relativernent faibles. Ce n’est
pas la «demande» qui fait défaut
pour les biens qu'il est en mesure de
produire; mais Ja création d’entre-
prises nouvelles et le développement
de P'économie par d’autres movens
exigent des ressources réelles qui
ne peuvent pas éire obtenues simple-
ment en augmentant le volume mo-
nétaire. II faut se les procurer a
Yétranger ou sous forme d’épargnes
nationales {et celles-ci ne se forme-
ront que si le public a confiance en
la monnaie). Quant i la Belgique,
elle a connu des conditions plus diffi-
ciles, mais le chomage s'est réduit
ces temps dernjers. On commence
4 se rendre compte que le régime
des allocations de chomage est plus
libérat chez elle que dans 1a plupart
des autres pays ct, d'autre part, il
n'est pas douteux mon plus que les
salaires réels y ont augmenté plus
forternent que n’importe o0 en
Furope depuis 1938; mais 1'éco-
nomie belge aura certainement be-
soin de temps pour s'adapter a cetie
hausse,
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Péquipement. 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 nette en dollars (Paide conditionnelle qui lui a
été allouée ayant comme contrepartie I'aide qu’il a accordée a d’autres pays

Volume de la production industrielle.
Indices: janvier-Juin 1939 =100,
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Dans I’Est européen également, Paccent a été mis — peut-étre ménte
encore plus fortement qu’en Europe occidentale — sur la nécessité d’affecter a

des investissements une partie importante des ressources courantes.

11 ressort des renseignements disponibles que, dans les pays de "Est européen,
le cinquiéme environ en moyenne du revenu national est affecté a des dépenses en
capital. Mais il ne faut pas oublier que le terme revenn national tel qu’on Pentend
couramment dans cette partie du continent a un sens plutét étroit, car il se rapporte
principalement a la production matérielle et ne tient pas pleinement compte des

«Services ».

L’une des difficultés auxquelles on se heurte lorsqu’on cherche a se rendre
compte del’évolution dans ces pays tient & ce que la plupart des données y sont publiées
en pourcentages par rapport a quelque année antérieure. 11 a été annoncé officielle-
ment en U.R.S.S. qu'en 1950 un pourcentage du revenu national égal a celui
de 1940, soit 269, demeurait «a la disposition de’Etat, desfermes collectives et
des organisations coopératives pour développer la production et répondre aux
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autres besoins de 'Etat et de la collectivité». Il a été communiqué également, de
source officielle, que «par suite de Paugmentation du revenu national, qui a dépassé
de 649, le niveau de 1940 et de I’exécution entiérement satisfaisante du budget
de PEtat, les objectifs du plan quingquennal concernant les investissements dans
I’économie nationale avaient été supérieurs de 229, aux prévisions». La production
de Pindustrie de construction des machines a enregistré un accroissement particu-
litrement sensible depuis 1940; Peffort principal a porté sur le développement des
industries de biens d’équipement, qui sont transférées de 'ouest du pays dans les
régions entourant 'Oural et en Sibérie.

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

; . . centages d’augmentation
Augmentation en pourcentagesdeiaproduction,

des investissements et du revenu national. de la production indus-

Pourcentages d'avgmentation de trielle et agncole, du
1949 4 1950 :
Pays producﬁrlap Lproduction ravenuy investisse- revenu national et des
industrlella agricole national ments montants aﬁectés aux in-
pourceniages B
vestissements en U.R.S.S.
U.R.5.5. . . .. 23 . 21 23
Albanie . . . . . 34 . . . et dans les autres pays de
Bulgarie . . . . . 23 2 1é 50 I'Est européen {les calculs
Mongrie . . . . . 35 445 20 67 . .
Polegne . . . . . 31 13 21 53 sont faits en monnaies
Roumanis . . . . 39 . : . nationales de pouvoir
Tchécoslovagquie 15 5 . 71
d’achat constant),

En ce qui concerne I’Allemagne orientale, le volume de la production indus-
triclle se serait accru de 269, et le montant affecté aux investissements, de 469,
entre 1949 et 1950,

Alors qu’en U.R.S.5,, les investissements se sont développés a peu prés dans
la méme 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-a-dire en freinant la consommation, car des ressources réelles ne peuvent
pas tomber du ciel. Ces pays ont des systémes 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-étre méme, 2
cet égard, les mains encore plus liées que les autres nations en ce sens qu’ils s’attachent
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particuliérement a 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 développement rapide de l'indusirie en U.R.S.S.

Les prévisions relatives aux investissements s’élevaient au total & 105,5 milliards
de roubles, sur lesquels R. 25,7 milliards devaient étre couverts par I'auto-finance-
ment (¢’est-a-dire par les bénéfices des entreprises d’Etat intéressées) et R. 79,8 mil-
liards par des crédits budgétaires. Le budget soviétique ne comporte pas d’affecta-
tions directes de recettes a4 des dépenses spéciales. 1l est malgré tout intéressant de
comparer le montant 4 financer par des crédits budgétaires au rendement de cer-
taines sources de recettes particuliéres.

C’est ainsi qu’aprés avoir couvert au moyen de leurs propres bénéfices les
R. 25,7 milliards d’investissements indiqués ci-dessus, les entreprises d’Etat ont di
verser le reliquat de leurs profits, soit R. 43,9 milliards, & titre de contribution
au budget. Si Pon 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
systtme de lauto-financement, un pen moins de 40%, de ces bénéfices ont été
réinvestis par les entreprises elles-mémes, tandis qu’un peu plus de 609 environ
ont regu 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 étre certainement considérés comme des «épargnes privées ». Les emprunts en
question sont amortissables en vingt ans et ne produisent pas d’intéréts, mais il
est procédé chaque année a des tirages au sort donnant lieu & des remboursements
avec des primes, dont la charge correspond A un taux d’intérét de 49;. Les sous-
criptions se seraient élevées au total 4 R. 23,9 milliards en 1948 et & R. 23,8 milliards
en 1949.

I1 restait, sur le total des investissements, quelque R. 12 milliards a couvrir an
moyen de ressources budgétaires générales, parmi lesquelles la plus importante
est le rendement de I'impét sur les transactions. En admettant que, suivant le
principe de non-affectation des recettes, les R. 43,9 milliards & verser au budget
par les entreprises d’Etat fassent partie des recettes budgétaires générales — puis-
gquon peut prétendre qu’il appartient auxdites entreprises de contribuer a ’entre-
tien des services ordinaires de I’Etat — on constatera que, sur les dépenses d’in-
vestissement, quelque R. 25 milliards ont été couverts par I'auto-financement et un

* (les renseignements sont empruntés 3 un article du professeur Charles Bettelheim intitulé: «Epargne
et investissernent dans U'économie soviétique», qui a paru dans le Ne 4 des «Cahiers du Musée Social»,
-Paris, série de 1950,
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montant égal par le produit d’emprunts, tandis que R, 35 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 régulierement publiés dans les pays
de PEst européen, 'absence de statistiques concernant le commerce extérieur
est devenu quasi totale; les seuls renseignements fournis le sont sous forme de
pourcentages relatifs aux échanges a Pintérieur de cette partie de PEst européen et
avec le «monde capitaliste». En 1948, 309, environ du commerce extérieur de la
Tchécoslovaquie (importations et exportations) ont été effectués avec les autres
membres du groupe de I’Est, mais ce pourcentage est passé a 43%, en 1949 et a plus
de 509, en 1950; une évolution identique est intervenue dans les échanges des
autres pays appartenant a ce groupe. Les relations commerciales se sont donc
développées au sein de ce dernier, an détriment des échanges avec le reste du
monde,

L’O.E.C.E. a établi des statistiques du commerce extérieur des pays membres
avec P'Est européen 'qui aboutissent & la méme conclusion, & savoir que les impor-
tations des pays occidentaux en provenance de I’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 'O.E.C.E.
avec I'Est européen représentaient 109, de leur commerce extérieur total {impor-
tations et exportations), ce pourcentage est tombé a 5%, en 1950, Les statistiques
relatives 4 cette derniére année montrent que les exportations et les importations
se sont a peu preés équilibrées avec §1 a 1,1 milliard dans les deux sens; ce sont la
des montants plutot faibles par rapport 3 un volume global {(importations et expor-
tations) de quelque $115 milliards au sein du monde occidental (voir également
le chapitre IV).

En 1950, les Etats-Unis et le Canada ont importé de I’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 parait peu
probable que les «autres pays» (en particulier '’Amérique latine, I'Afrique et
I’Asie du sud-est) interviennent dans ce domaine a concurrence de montants qui
soient de nature 4 affecter sensiblement les résultats nets de la balance des paiements
de I’Europe entiére. On peut donc considérer que les évaluations du tableau suivant
ont trait essentiellement aux transactions avec le groupe des pays de 'O.E.C.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 A des retards, & des méthodes de calcul non comparables et A ce que
les importations sont parfois comptées c.if. et d’autres fois f.o.b. — fait qui, en
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Balance courante des paiements de I'Europe.”

Balance vis-&-vis

Fubriques des Etats-Unis des autres pays de tous les pays (total)

1947 | 1949'1949] 1950 1947| 1948 | 1040 | 1950} 1047 | 1948‘ 1949‘ 1950

en miflllards de dollars E, L.

Importations de VFEurcpe

fo.b) .. ... ... 6,1 46! 44| 3863 76| 98| 91| 89 13,7]| 1441 135 12,59
Exportatians da I'Europe
(foby ., . ., ... .. 1.0 1,37 11 16| 54| 75| 83 80| 64| B4l 94 986

Balance commerciale . . |- 51 [|- 33|-33|-20-22|-23|-008|-02|-73|-56]—-4,1|-29

Revenu net des

investissements . ., . .| — - - |+01 |+04{+04|4+04|+ 044+ 04 [+04(+04]+05

frangports . . . . . . . -07|-03|-02; - +03|+04)+05|+05}04|+01|+03]+05

autres services . . . . . +02|+02+03(+931-03| — |-07T|-09)-01|+02|-04]-086
Balance des setvices . . [- 05— 01|+ Q1 [+94 |+ 04|+08(+ 02| — |-01|+07 |4+ 03+ 04
Balance des marchan-

dises ef des services . |-56|-34|-32|-161-18|-15|-06|-09]-T7T4|-491-381—25

—

Tablaau &tabli par la Section des balances des paiaments, Fonds Monétaira Internatignal, Washington, &t par le Service
das Etodes o1 de la Planification de 'a Commission Econemlgue des Wations Unles pour I'Europs, Gendve. LU'Eurape
comprand A la fola les pays ds I'O.ECE. el ceux do 'Est europden,

?) Laz imporlations en provenance des Etats-Unis en 1950 comprennent $446 millions d'anveis de troupes sflectués en
vorlu du Programme d'alde millaire 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 apparaitre Uamélioration trés nette de la
balance des paiements de PEurope en ces dernidres années vis-a-vis du reste du
monde. Il est intéressant en particulier de noter que, de 1949 a 1950, ce redresse-
ment 2 été surtout marqué & Pégard des Etats-Unis (le déficit s’étant réduit de
moitié, soit de $3,2 milliards en 1949, a $1,6 milliard en 1950), tandis qu’il y a
méme eun une légére aggravation par rapport aux «autres pays», puisque le déficit

Etate-Unis: Balance des paiements.

Batance vis-A-vis

des autres groupes de tous les pays
Rubriquas de I'Europe do pays totany "

1947 | 1943] 1949| 1950 1947| 1943] 1949] 1950 1947] 1943' 1949l1950

en milllards da dollars

Expartations des E. U. ., 62) 50| 44| 36*) 98| 84| 79| T1]160| 13,4| 12,3 10,7+
Importations des E. V. . 1,0 14 1,2 1.5 5,1 Gg4| 59 78| 61 78| 71 8,3

Balance commerciale . |+ 52|+ 3,6+ 32|+ 21 [+47+20|+20|—-0,7}+ 99|+ 56+ 52+ 1.4
Balance des services . [+06|+01 |- 01 /—-04 |+ 10|+ 1,0 [+ 11|+ 1.2 1.6+ 11|+ 1,0+ OB

Balance courante des
paiaments . . . . . ., +58 1+ 37 +31 |+ L7 |+ 57)+3,0|+31|+05+11.5+ 67|+ 62|+ 22

* ¥ compris queigus § 400 milllens d"aide militairs, =n vertu du Prograrmmea d'alds mililaire mutuells.

Motes En ce qui concerne PEucgpe, 11 s'est produit non ssuléement une diminution ssnsible da I'excédent d'exportation
des Etals-Unls, mals aussi un changemeat en sa faveur daps la halance des €léments invisibles, comme le montre lo
tableau suivant.
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est passé de quelque $600 millions en 1949 a §900 millions en 1950, Cette évolution
a certainement résulté de la hausse des prix que les pays européens ont dii payer
& nombre de producteurs de matiéres de base dans diverses parties du monde depuis
le second trimesire de 1950 et spécialement depuis Pouverture des hostilités en
Corée {voir le chapitre 1II).

L’amélioration survenue vis-a-vis des Etats-Unis a été due & une diminution
de $800 millions dans les importations et & une augmentation de §500 millions dans
les exportations, chiffres qui correspondent 4 une réduction de 189, pour les pre-
miéres et & un accroissement de 459, pour les secondes,

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

Etats-Unis: En 1950, 1a balance cou-
Balance des services vis-a-vis de V'Europe. .
rante des paiements des Etats-

1947 | 1948 | 1949 | 1950 Unis a encore accusé un ex-

Postas (natsj

en milions de dollars cédent de $2,2 milliards mats,

Transports . . . . .. . . . +669 1 +316 [ +191 | + 17| comme il est expliqué d’une
Tourisma ., . . . .. ... — 45 | — 71| —130 1 — 183 ‘s el

Revenu des investissements | — 20 1 + 7| — 30 ) - 8§ mamere plus détaillée dans le

Autres postes . . . . . . . — 26) —116) —138 | —139 chapitre VI sur «L’or et ’évo-

Total . . .| +578 | +136 | - 107 | —391 {  lution des réserves monétaires »,

Mote: L'Eurcpe a verséd des sommes moins fortes sur les transports par d,autI‘eS pays ont été néan-
bateaux amérlcains et le nombre plus dlevé des tourlstes américalns lul a d’ h
fourni un supplément de receites | d'autrs part, ses inveslizssemenis aux m il‘lS n re acheter
Etats-Unis lul ont rapportd davantage. Comme le tablesu est &abll du O € mesu

point de vue des Ctats-Unis, {2 =lgne molns représente pour I'Europe un ] H by
salde actif et le signs plus un solde passif. de Por aux Etats-Unis 2

Etals-Unis: Achats de biens et de services du gouvernement tédéral
st investissements neis a I'étranger,
en milliards de dollars,

W0 S I 4 40

i
I'|'||||||I|

U Aehals du Gouvernement foderal

ef inveslisSements nels 3 Bfranger ey

./

Ll

20

s - — 120
8 i e ]
- Achals ds Gowvernement fdéral -
C 1 achals reds A
- .
10 £ —t— 110
1 ;
o L1 [ 1 ] | H | 1 i | L i L f | b ]
1946 1947 1948 1948 1954 1951

)




—_ 33 —

concurrence de §1,7 milliard et d’accroitre leurs avoirs en dollars de $1,9 milliard,
autrement dit de se procurer chez eux quelque $3,6 milliards d’or et d’avoirs en
dollars. Le montant nécessaire pour financer ces achats et couvrir le solde actifde la
balance courante des Etats-Unis, soit $2,2 milliards, s'est établi 4 $5,8 milliards.
Comme e montre le tableau suivant, c’est le don de $4,1 milliards que les Etats-
Unis ont fait aux autres nations qui
représente la plus grande partie du
montant en question.

Etats-Unis:
Transactions avec les autres pays en 1950

. En miliions : : A
Rubriques PR Les exportations de capitaux a

long terme du gouvernement amé-

Paiements envers les Etats-Unis

au titre de: ricain ont consistc pour partlie en

Solda actif de 1a balance dag marchan- préts consentis par I’Export-Import
dises ot des services des E. U. . . , . . -2.209 ,

Avolrs on or et an dollars obtenus des Bank et dans le cadre de PE.R.P.
Efats-Unish . . . . ... ... ... .. 3.628

Comme il v a eu aussi des rem-

Total . . ... 5.837 L s
boursements trés importants, les sor-

Financés par les Etats-Unis au moyen

de: ties nettes de capitaux de cette na-
Dona du gouvernement américaln et autres . eyye
transtarts gratuits — pringlpalement ajde ture n’ont atteint que $125 millions.
ERP.(hotte) . . . . ... ... ...- 4.133 . - L . »
Dons privés (nets)d) . . . . . . .. .. . . 439 Les investissements privés directs a
Préts & long et & court terme du gouvers- long terme a Pétranger se sont éta-
nement amdéreicain (pets) . . .. .., . 159 . .
Capitaux privés américains & long at a blis a $1.120 millions et les autres
court terme (nets) . . . . . ... .. L. 1.089 . N
Sorties (nettes) de dollars par: sorties de fonds a long terme se sont
le Fonds Monétaire Interpational . . . . — 20 dlevées A $691 millions, mais des
la Banque lnternationale pour la Fe-
construction et lo Développament Eco- rentrées compensatriccs portant sur
namique . . . .. ... oL L. art

$861 millions sont également inter-
venues dans ce cas. (Pest vers le

1 Les «avoles on dollars» comprannent les avoles & court tsrme 3 -
]et certalns avalrs 5 long lerme. Canada que les exporiations de ca

Totad . . . .. 5837

a

?) Ces done sunt constiluds dans une large mesure par les «<re- pita‘ux 4 court terme ont été effec-
mizes deg émigrés» qui, dans d'autres pays, sant souvent Con-

sidérdas comme falsant partie des «servicess ou des éldments
«invisibles» de la balance des palemenis courants. Sii‘on avalt
apphgud la méme mblhode pour établir les statistiques de la N 'R N
balance des palements courants des Etats-Unls, I'excédent de  VETNENYS NELS n'ayant pas £ie bien
cetle dernibre pour 1950 se serait établi & $1.770 millions, av . .

Neu de $2.209 miliions. importants par ailleurs,

tuées en majeure partie, les mou-

On est toujours tenté, particulierement dans le domaine économique, d’attri-
buer une amélioration donnée avant tout aux effets d’un événement marquant.
C’est ainsi que 'amélioration survenue de 1949 & 1950 dans la balance des paiements
de la plupart des pays & Pégard des Etats-Unis serait due aux dévaluations
opérées au cours de I'automne de 1949, Il n’est certes pas douteux qu’une réduction
sensible de la valeur de change de la monnaie des pays assurant les deux tiers des
échanges mondiaux ne pouvait demeurer sans effet sur les relations commerciales
et financiéres. Mais il ne faut pas perdre de vue que d’autres facteurs importants
se sont manifestés, tels que l'augmentation de la production industrielle et



agricole — spécialement dans les pays européens — un meilleur équilibre dans les
finances nationales et la possibilité plus grande de faire du commerce triangulaire.

La cause la plus directe des ajustements monétaires a été certainement, 2
I’époque ol ceux-ci intervinrent, les amples mouvements de fonds qui se sont
produits en dépit de tontes les réglementations de change et qui ont rendu de
plus en plus précaire la position des monnaies dont le change était considéré
comme trop élevé pour résister indéfiniment. Apres les dévaluations, le courant des
capitaux se renversa, ce qui contribua a renforcer les réserves monétaires des pays
qui avaient ajusté leurs monnaies, La confiance en celles-ci se raffermit peu a peu,
comme le montrent notamment les cours des billets de banque sur les marchés
libres de New-York et de Zurich et le fait qu’a partir du premier semestre de 1950,
le prix de I’or sur le marché libre fléchit & un point tel que les principaux produc-
teurs d’or, ceux de I’Afrique du Sud notamment, commencerent a trouver qu’il ne
valait plus la peine de vendre leur or avec prime sur le marché libre. En fait, la
thésaurisation privée a absorbé peu de métal jaune a Pépoque (voir chapitre V).

L’'inquiétude provoquée par la guerre de Corée fut elle-méme impuissante a
faire remonter les cours libres de I'or & un niveau comparable a celui d’avant les
dévaluations.

On a déclaré i Londres, en septembre 1949, qu'une fois prise la décision de
dévaluer la monnaie, il fallait faire une dévaluation assez large pour donner I'as-
surance qu’une seconde opération de cette nature ne serait pas nécessaire., Les
rentrées de capitaux ont montré que cet argument avait une certaine valeur,
du moins jusqu’a nouvel ordre. En outre, les prix des marchandises ayant commencé
a s’élever, I'idée qu’il faudrait peut-éire revaloriser certaines monnaies commenga
a se faire jour et le sentiment se répandit que, si un changement survenait, il
ne pourrait que tendre 3 faire regagner aux monnaies dévaluées une partie de
ce gu’elles avaient perdu précédemment. Lorsqu’on parle de revalorisation, il ne
faut pas oublier que si une telle mesure devait étre prise, on pourrait bien voir
apparaitre attitude inverse, ce qui créerait de graves difficultés aux pays ne
disposant pas de réserves suffisantes.

L’une des causes principales des dévaluations a été la baisse des prix des
marchandises sur le marché mondial, et notamment des produits de base, affectés
par la légére régression des affaires qui s’était produite aux Etats-Unis 2 la fin de
Pautomne de 1948 et qui persista jusqu’au milieu de 1949, Le graphique suivant
montre qu’en prenant la méme année pour base de calcul des deux indices et
en tenant compte des modifications des cours de change, les prix américains des
principales marchandises avaient fléchi & un niveau inférieur i ceux des prix bri-
tanniques correspondants au début de 1949,
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Prix sensibles des marchandises aux Efats-Unis et dans le Royaume-Uni,
calculés sur une base comparable.
Indices hebdomadaires: 1935 = 100.

360 360
1935 = 100 ‘ -
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Note: Afin de lgs readre mieux comparables, les deux indices ant &té recelouléz sur fa bagse de 1935, comple tenu des
changements survenus dans le cours de change anire le dollae et la livre {aulrement dif de la réductlon de 1409}, subie par
la valeur de change de cette derniére en septembre 1939 ot de fa dévaluatlon de 30V/3% opérdd en septambre 1949],

Une disparité analogue, bien gu’elle porte sur un domaine. plus étendu,
est accusée par les statistiques concernant la valeur-unité (prix) des marchan-
dises qut entrent dans le commerce mondial d'exportation, telles qu’elles
sont publiées régulitrement dans le Bulletin mensuel de statistiques des Nations
Unies.

Valeur-unité® {(prix) des Daprés ces calculs, les prix européens

axportations. a DPexportation étaient, avant les dévalua-

tions, plus élevés que les prix correspon-
Dans le commerce > P q P P

d'exportation avec dants des Etats-Unis et du Canada. Les
Pdriodes . . R B - .
Europe | '%? E‘ac‘:n";:f dévaluations ont fait disparaitre cette dis-
fdice: 103738 = 100 parité, ce qui a renforcé la capacité de con-
1937-38 . . 100 100 currence des exportateurs européens,
1946, . .. 191 154 : N
.47 . 218 184 | Les pays qui ont ajusté la valeur de
1948. . . .. 227 198 leurs monnaies, ayant conscience d’avoir pris .
1949, . ., 214 186 . blai X
80 . 173 119 une mesure qui ressemblait plutét 2 un ex-

pédient qu’a un remede efficace, ont eu natu-

»

Les Indices de valeur-unité {prix) domnent la mesure
appronimative des changements survenus dans le pelx  pellement pour principale préoccupation que

moyen des marchandises exporides [ou importées).

les avantages de la dévaluation ne fussent
pas anéantis par une hausse inflationniste des prix de revient et de vente sur
leur marché national. Il est vrai que quelques prix & V'exportation pouvaient
étre majorés sans grand danger de maniére 4 mieux correspondre aux prix en dollars
en vigueur (ce qui se justifiait d’ailleurs sur un certain plan afin d’atténuer Paltéra-

tion des conditions des échanges). Mais c’étaient 14 des exceptions et, d’une maniére



générale, la résistance 3 la hausse a été regardée comme essentielle. Un point
important de cette politique a été la «stabilisation des revenus», gui est de-
venue 'un des principes directeurs dont se sont inspirés le Royaume-Uni, la
Norvége, le Danemark, la Suéde, les Pays-Bas et I’Allemagne occidentale et, avec
certaines variantes, d’autres pays dont la monnaie avait été dévaluée.

Pour prévenir une hausse générale des salaires et autres revenus, il fallait
évidemment éviter d’avoir & faire face a une augmentation sensible et immédiate
du colit de la vie, et notamment des prix des produiis de consommation courante
qui affectent son indice. Afin d’obtenir une stabilité aussi grande que possible,
les gouvernements de divers pays (les Pays-Bas, la Suede et I’Allemagne occi-
dentale en particulier) ont, provisoirement du moins, accru les subventions sur
les produits alimentaires et parfois imposé des droits spéciaux a l'exportation,
lorsque les marchandises vendues 4 Péiranger avaient senstblement renchéri,
D’une fagon générale, les stocks disponibles & 'intérieur ont été vendus aux prix
courants — c’est-a-dire sans majoration — aux consommateurs nationaux. D’autre
part, en ce qui concerne le Royaume-Uni par exemple, les contrats 2 long terme
qu’il avait déja conclus étatent destinés a assurer ’approvisionnement en biens de
consommation a des prix quasi inchangés, parfois pendant plusieurs années & venir.
Malgré tout, il n’a pas été possible de prévenir absolument toute hausse des prix,
dont les incidences devaient nécessairement se faire sentir sur le coilit rée] de
la vie.* Dans ces conditions, la politique de stabilisation des revenus n’aurait
certainement pas pu étre appliquée si les gouvernements n’avaient été en me-
sure de compter sur la coopération active des employeurs et des salarviés, et
spécialement des syndicats. Il convient méme de considérer comme I'un des
événements les plus remarquables des derniéres années le fait que les relévements
de traitements et de salaires aient été si modérés dans de nombreux pays au cours
du dernter trimestre de 1949 et de la majeure partie de 1930.

D'aprés les accords intervenus, il était notamment convenu que, tant que
la politique de stabilisation des revenus serait appliquée, on renoncerait i toute
augmentation des «dividendes» et les organisations industrielles des pays considérés
ont admis cette nécessité, Mais, dans Ie commerce d’exportation et dans divers
autres secteurs, on commenga a coter des prix plus élevés sur un nombre croissant
de marchandises, ce qui entralna un gonflement exceptionnel des «bénéfices» des
entreprises commerciales et industrielles; de ce fait, la poursuite de la politique
de stabilisation devait fatalement se heurter a des difficultés, notamment d’ordre
psychologique. L’accroissement exceptionnel des bénéfices a eu pour effet d’aug-
menter le montant des «épargnes » disponibles pour des investisseiments courants.

* Le gouvernement du Royaume-Uni a reconnu qu'une certaine hausse du coiit de la vie érait inévi-
tahle, mais il a considéré qu'elle ne justifierait pas une augmentation des revenus privés,
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Ces bénéfices étaient naturellement amputés dans une trés large mesure par
PEtat sous forme d’impéts; ils fournissaient ainsi des ressources budgétaires
supplémentaires et servaient par conséquent aussi & couvrir des dépenses pu-
bliques d’investissements. Il ne pouvait étre versé, a titre de dividende, sur la
part laissée aux diverses entreprises, un montant plus élevé que précédemment,
de sorte qu’il restait des sommes plus considérables pour F«aute-financement»,
Une fraction importante en était réinvestie dans 'entreprise méme et il est fort
probable que, du point de vue de 'usage lc plus rationnel des ressources nationales
en capitaux, 'emploi ainsi fait des montants réemployés n’a pas toujours été
le plus approprié. C’est I'inconvénient majeur d’une situation dans laquelle les
capitaux qui courent des risques sont fournis par Pentreprise clle-méme, les parti-
culiers n’étant plus en mesure de coopérer comme autrefois; de ce fait, les investisse-
ments ne sont plus effectués par I'intermédiaire de marchés financiers actifs. Aussi
Putilisation des ressources disponibles a-t-elle été dans une certaine mesure faussée.
1l faut cependant reconnaitre que, d’un point de vue général, les pays qui ont
appliqué une politique de stabilisation effective des revenus ont réduit le volume
de la consommation privée et ont ainsi éié de plus en plus capables de faire
face a leurs autres dépenses (investissements et dépenses courantes de I'Etat)
au moyen de leurs ressources propres, ce qui les a rendus moins dépendants
de laide de étranger. La politique de stabilisation des revenus a donc con-
tribué a redresser la situation budgétaire et le rapport entre les épargnes et les
investissements, 4 améliorer les échanges et les balances des palements, les réserves
monétaires et les cours libres de 'or et des devises, comme cela est apparu de plus
en plus nettement dans le premier semestre de 1950, On constatait en effet des
signes évidents d’une situation mieux équilibrée tant a intérieur des divers
pays que dans les relations entre ces derniers. Malgré cela, ce serait une erreur de
prétendre que tout allait pour le miecux. En examinant ce qui se dissimule derriere
les statistiques souvent trés satisfaisantes de la production globale et de I'utilisation
des ressources, on constate que les diverses économies accusaient encore a 'époque

certaines faiblesses indéniables.

1. Il ne fait guére de doute que les pays qui, au cours de automne 1949, se¢ -
sont efforcés de prévenir une hausse des prix en augmentant les subventions,
etc. ont agi ainsi dans attente que les prix du marché mondial, exprimés en
monnaies non dévaluées (c’est-d-dire avant tout en dollars), fléchiraient ou
gu’en tout cas ils ne monteraient pas {ce qui s’était produit apres les dévalua-
tions de Pautomne 1931). Mais il se produisit aux Etats-Unis un «boom»
assez marqué, accompagné d’une hausse des prix, dont des signes avant-
coureurs s’étaient manifestés deés le printemps de 1950 — c’est-a-dire bien avant
I’ouverture des hostilités en Corée -—— de sorte que I’évolution des prix dans les
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pays qui avaient dévalué leurs monnaies subit non seulement leffet de la
dévaluation elle-méme, mais aussi Pimpulsion supplémentaire imprimée

par la hausse des prix américains. En conséquence, loin d’assurer un

meilleur équilibre naturel, I’essai de stabilisation des revenus et des prix
fait dans les pays qui avaient dévalué leur monnaie provoqua une disparité
croissante enire les niveaux des prix de vente et de revient, tant a I'intérieur
gu'a D'étranger, et un tel état de choses ne pouvait se prolonger indé-
finiment.

La politique de «stabilisation des revenus», si utile qu’elle ait pu étre pour
prévenir toute montée en fleéche des prix de revient et de vente au lendemain
des dévaluations, doit é&tre considérée comme une mesure essentiellement
artificielle, génératrice d’une situation bien différente de celle qui existe lorsque
les salaires sont maintenus & un niveau d’équilibre flexible par le jeu méme
du marché et que les divers mouvements de salaires constituent un rouage
du «mécanisme de Pajustement». La nécessité d’appliquer aux revenus des
mesures administratives est par elle-méme I'indice d’un déséquilibre latent,
lié & un volume monétaire pléthorique.

Un controle permanent sur le commerce extérieur est un autre indice de
méme nature, II est vrai qu’a Pintérieur de I’Europe, les échanges sont libérés
par paliers, mais cette mesure n’affecte que le commerce privé et des restric-
tions subsistent, spécialement a 1’égard de la zone dollar. Dans une période
ot les importations en dollars étatent exceptionnellement élevées, au lende-
main de la guerre, une réduction s’imposait manifestement et elle a été opérée.
Mais, continuer d’avoir recours 4 de tels expédients alors que des échanges
plus naturels de biens et de services sont sur le point d’étre réalisés peut étre
néfaste. Dans son second rapport annuel sur les restrictions aux échanges
{1951), le Fonds Monétaire International fait ressortir que «les restrictions
tendent 4 empécher que les ressources ne soient plus affectées a4 des usages
anti-économiques et & incorporer dans la production des colits plus élevés
et des méthodes inefficaces »; et il ajoute que «les avantages tirés d’une utili-
sation des ressources répondant mieux aux nécessités économigques sont du-
rables», alors que, grice au transfert de ressources provenant d’«industries
protégées précédemment par des restrictions, 2 des industries dont le rende-
ment est meilleur et qui sont mieux en mesure de soutenir la concurrence»,
il se peut que Paugmentation des prix de revient ne soit que temporaire,
Il convient en outre de rappeler qu'une réduction des importations en pro-
venance de la zone dollar entraine presque toujours une diminution des
exportations, vers cette zone, des pays apphiquant des restrictions et entrave
le développement des échanges 4 Vintérieur du monde occidental.



4. La survivance de ces diverses «béquilles» artificielles accusant un défaut
d’équilibre dans I’économie semble bien justifier le soupgon qu’un certain
degré d’inflation continue de se manifester dans les divers pays. Certes, une
amélioration est intervenue par rapport a 'époque de Pinflation sans frein du
lendemain de la guerre, comme cela est indiqué dans le chapitre VII intitulé:
«Monnaie, crédit et taux d’intérét », mais un équilibre absolu entre le volume
monétaire et la quantité disponible de biens et de services n’avait pas encore
été rétabli dans tous les pays au milieu de 1950. Des forces d’inflation conti-
nuaient & se manifester sur le marché du travail, sur les marchés commerciaux
et dans le commerce extérieur. La production avait nettement augmenté
et continuait a se développer, mais, en dépit de quelques récentes améliora-
tions, les réserves étaient encore faibles dans la plupart des pays européens
et cette insuffisance n’affectait pas seulement les réserves des autorités moné-
taires: elle était quasi générale. Dans I’ensemble, les stocks de matiéres étaient
faibles par rapport a 'accroissement de la production; le plein emploi faisait
ressortir I'absence de réserves de main-d’ceuvre et, dans des secteurs écono-
miques vitaux, la capacité industrielle était souvent insuffisante.

Telle était la situation, caractérisée encore par une tension anormale dans
beaucoup de pays, lorsque la guerre de Corée éclata au milien de 1930,



II. Une nouvelle série de problémes a partir du milieu de 1950.

11 était assez nouveau pour IEurope qu’un conflit mineur au début, mais
qui allait bientét prendre une grande ampleur et apparaitre lourd de conséquences
politiques et économiques, eiit éclaté si loin de ses propres rives. Alors que la situa-
tion économique du monde accusait, en dépit de la persistance de certains points
faibles, des progrés remarquables et en laissait prévoir d*autres, 'ouverture des hostili-
tés en Corée, le 25 juin 1950, ouvrit un nouveau chapitre dans I’histoire de ’humanité.

Avant cette date déja, plus d’un avertissement avait retenti: en mai, puis
de nouveau a la fin de juin 1950, le gouvernement suisse avait officiellement re-
commandé aux habitants de ce pays de reconstituer des stocks privés de matiéres et
de divers biens de consommation, denrées alimentaires notamment; des facilités de
crédit étaient accordées A ceux qui n’avaient pas les moyens de le faire, L'initiative
ainsi prise par la Suisse a été vivement discutée; elle a certainement exercé une
influence sur I'opinion publique et sur les dispositions prises par les milieux d’affaires
ct les particuliers dans plusieurs autres pays européens, notamment en Belgique,
aux Pays-Bas et en Allemagne occidentale. L’ouverture effective des hostilités
en Corée fut donc considérée comme une nette confirmation des craintes mani-
festées par le gouvernement suisse et fortifia la tendance 4 des importations mas-
sives, en particulier de matiéres premiéres, parallélement & ce qui se passait aux
Etats-Unis, ot les particuliers et le gouvernement accumulaient des stocks. Les
importants achats européens furent bient6t entravés par 1’énorme courant de
matiéres premiéres qui afffuaient vers les Etats-Unis, pays qui, dans ces nouvelles
conjonctures, en est venu a exercer une influence plus déterminante que jamais
sur les marchés mondiaux.

Il convient de ne pas perdre de vue que l’activité économique aux Etats-
Unis s’était accélérée dans le second trimestre de 1950, c’est-a-dire avant 'ouver-
ture des hostilités en Corée. Ce mouvement s’est poursuivi au cours du troisiéme
trimestre et il s’est méme intensifié au cours du guatriéme, comme le montrent les
chiffres suivants relatifs a la production nationale brute et a ses éléments.

Ce qui frappe le plus dans le tableau suivant, ¢’est Faugmentation simultanée
du montant de la consommation (sous forme d’achats de biens et de services, soit
a titre privé, soit par le gouvernement) et du volume des investissements intérieurs
privés, ces derniers étant passés de $8,3 milliards en moyenne par trimestre, en
1949, 4 $15 milliards dans les trois derniers mois de 1950, En ce qui concerne
Paccroissement de la production destinée 2 la défense mationale, une partie trés

.
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Etats-Unis; Production nationale brute (chiffres non ajustés).

1949 1950 Total
Uy
Catégarles mgyenna ter Z2Eme Feme deme l'::néa

trimestelelle| {rimestra | trimestra | trimastrs | irlmestre

en milligrds d& dollars

Dépenses da consommation

privée

Biens non durables . . ., . . . ., . 24.6 22,7 24,6 255 28,9 101,7

Services . . . . ... .- ... 14,1 14,7 15,0 15,0 153 59,9

Blens durables . . .. . ... ... 6,0 59 8,5 86 8,3 29,2
Dépenses totales de consommation

privée . . . . ... ... ... .. 44,7 43,2 46,0 49,1 52,6 190,8
Achats de bians et da sarvices .

par te gouvernament . . . . . . 10,8 2,9 10,2 10,2 11,9 421

fnvestissements intérieurs
privés bruts

Nouvelles constructlons . . . . . ., 4.3 4,1 5,4 65 5.9 21,8

Equipement durable de production . 4.9 48 5,6 54 6,6 23,4

Variation des stocks commerciaux . | — 0.2 i,8 - 0,7 0,5 2.6 4.2
Total des investissemants Intérieurs

privés bruts . . . . ... ... ... 83 10,8 10,3 13,3 15,0 49,4
Investizsaments nets A

1*étrapger™ . . ... ... .. .. 0,1 — 0.4 - 0,4 - 09 — 0,7 - 2,4
Production nationale brute . . 63,9 53,4 6,0 71,6 78,7 i858

es Invastissemants nais ranger urah ahs le tablzauv ne comprennent nl l2s dons au fitre de |'alde arshall,
* Log investt ts nets A I'ét figurant dans le tabl p t ol les d itre de |'alde Marshall

ni les avires formes d'assistance gproluite 3 des pays éiranpars, ces dons §tant Inclus dans ls posie « Achats de biens
ot do services par la gouvernamenis. En laissant de ¢otd les exportailons rdgldes ay moyen de ces dong, on eatime qua
les Etats-Uals ant su un déficli de $2,4 milllards dans leur balance courante (¢commarciale») des palemants, ce qul re-
prigents le poste ndpatif figurant sous la rubrique «investisgements nasts & I'étrangerr en 1250,

importante n'en est pas apparue immédiatement dans la part de la production
nationale revenant au gouvernement, et, en conséquence, elle n’est pas encore
comprise dans le montant des «achats de biens et de services par le gouverne-
ment». En effet, les travaux en cours d’exécution afférents & des contrats passés
par le gouvernement apparaissent d’abord sous forme d’investissements privés —
autrement dit en tant que fraction de Paugmentation des stocks commerciaux —
et les achats du gouvernement n’entrent en ligne de compte qu’avec un retard

considérable, au fur et 4 mesure des livraisons,

_Le changement intervenu est particuliérement sensible en ce qui concerne
Paugmentation et la diminution des stocks de marchandises: il en a été encore
constitué pour plus de $4 milliards en 1950, ce qui offre un contraste profond avec
Pannée précédente, ol leur liquidation avait porté sur $314 milliards. Au cours
de 1'automne 1950, le public s’est livré dans les magasins 3 des achats de biens
durables d’une ampleur considérable, mais les stocks se sont néanmoins accrus
dans leur ensemble, Cette angmentation, qui se traduit dans le chiffre élevé du
dernter trimestre de Pannée, a porté essentiellement sur des matiéres premiéres et
des produits en cours de fabrication, ces deux catégories de marchandises étant
caractéristiques du rythme de la production industrielle accéléré par les com-
mandes d’armement.
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Le grand public a financé ses achats plus élevés de biens de consommation
a la fois en prélevant plus fortement sur les épargnes qu’il s’était constitué et en
ayant recours au crédit de consommation qui put étre obtenu assez facilement
jusqu’a Pautomne, moment ou les conditions imposées a4 son octroi furent rendues
beaucoup plus rigoureuses aux termes de réglements édictés le 8 septembre et le
13 octobre par le Conseil des Gouverneurs du Systéme de Réserve Fédérale.

Le gouvernement américain a disposé de recettes courantes suffisantes pour
couvrir ses dépenses effectives de trésorerie sans recourir 3 Pemprunt, non seule-
ment dans le second semestre de 1950, mais aussi pour 'ensemble de l'année
financiére qui prendra fin en juin 1951, grice au rendement accru des impéts
courants (d en partic au relévement de leurs taux).

En ce qui concerne le financement des investissements privés intérieurs, il ne
faut pas oublier que le chiffre indiqué dans le tableau représente des investisse-
ments bruts qui, a ce titre, sont couverts avant tout par les charges de dépréciation
courantes, ou « capital consumption allowances» selon le terme employé dans les
statistiques aux Etats-Unis, Bien qu’on estime que ces charges de dépréciation
aient fourni la moitié au moins des investissements bruts en 1949, elles n’ont per-
mis d’en couvrir qu'un peu plus du tiers dans le second semestre de 1950. Les
investissements nets ont été prés de deux fois plus élevés en 1950 qu’en 1949, de
sorte qu'en dépit d’un montant supérieur d’auto-financement, les diverses entre-
prises ont di demander aux banques un volume croissant de nouveaux crédits.

Etats-Unis: Financement des investissements bruts (non ajustés).

1949 1950
Catdgortes Moyannge {ar Zéme Jéme Aéine Total pour
trimeatrielle} trimestre | trimestre | irimastre | trimestre année

en milliards da dollars

Total des invesfissements

intérieurs privés bruts . | 8.3 10,8 10,3 13,3 15,0 49,4
Moins: charges de dépréclation, . | 4.7 4.9 5.1 5.3 5.4 20,8
Reste: total des investissements

Intérisurs privds nats . . . . ., 3,6 59 52 8.0 9,6 20,7

Montantis des moyens fiman-
clers fournis par:

épargnes indlviduelles . . . . . . 2,2 3.2 3,9 2,2 27 11,9

ayto-financement . . . . . . . . . 23 2.1 3,3 4.2 3,6 13,2
Total des épargnes Individusl-

les st de Fauto-flnancement 4,5 53 72 64 &3 25,1

* L'ayto-financemsent représents fa différence entre lass «bénéfices des socidtds, Impdts paydse el les «dividendes., En
1949, las premlers se sont dlavés 4 §17 millards et les seconds & § 7,8 milliards (ce dernier chiffre &tant fpal & 460,
das béndlices, impols payds), tandls qu'en 1930 1ls ont attelnl respectivement §22,5 milllards ot seulement § 9.4 milliards.

Malgré les achats considérables des consommateurs, les épargnes indivi-
duelles se sont assez bien comportées (sauf au cours du troisieme trimestre, alors

que la figvre d’achats était 4 son comble). En effet, leur volume total a été, en



— 43 —

1950, plus élevé que 'année précédente, ce qui a certainement résulté de amélio-
ration des revenus courants du public, L’auto-financement s’est également déve-
loppé, les bénéfices ayant nettement progressé, bien plus fortement d’ailleurs que
les dividendes.

Etats-Unis: Avances, placements, stocks, volume monédtaire,
productiaon et prix.

Fin de cf;:,,gf'
& pour-
Catégorias décembra { décembre juint décembrs 5:’}5’::%
1548 1949 1950 1950 décembre
1950
an milliards de dollars an %,
Toutes les banques commarciales et
d'épargne
AVANCES . . . . o .t e 48,2 49,5 52,0 61,0 + 17,3
Placements . . . . . . .. ... .. .. ... BS.5 91,1 81,0 87,9 — 3.4
Total des avances et des placements . . . _ , . 1337 140,68 143,0 1489 | + 41
Stocks)
Industrie . . . . .. ... .. .. .. ..... 32,3 28,9 30,0 34,0 + 13.3
Gros . . . .. .. L. o5 9,0 X 10.8 + 13,7
Détail . . .. ... ... . 15, 13, 14,7 16,8 + 14.3
Total des stochs . . . . . .. ... ... . ... 56,8 51,6 54,2 61,6 + 13,7
Volume mandtaire .
Blllets et places an eirculation . . . . . . . . 25,1 25,4 252 25,0 — o8
Dépdls & vua (Chiffres ajustds) . . . . . . . . . 85,5 85,8 85,0 93,2 + 9.6
Volume monédtaire total . . . . . . .. .. . 111,6 111,2 110,2 118,2 + 73
Vitesse de circulatlon des dépdtsa vuae?) 21 20 20 23 + 15,0
indices 1337 = 100
Production industrielle . . . . . .. .. 70 158 176 192 + %1
Prix de gros . . . .. ... . .. .. ... 188 175 182 203 + 11,5
Prix de détail . . ... .. .. ...... 167 163 166 174 | + 4.8
1) Ajustemsant salsonnlar. 2) Taux annuel évalué pour fes dépdts 4 vue détanus en dohors de Mew York City,

Ce fut avant tout pour financer les stocks plus importants qu’elles détenaient
que les entreprises ont obtenu des avances plus élevées auprés des banques.

Les recours plus importants aux banques apparaissent dans Uexpansion de
17,39, accusée par les avances de Pensemble de ces institutions pendant le second
sernestre de 1950, expansion qu’elles ont financée en partie en réalisant des obliga-
tions du gouvernement (d’olt la diminution de 3,49, de leurs placements). Un
certain nombre de ces titres a été acheté par le Systéme de Réserve Fédérale pour
en soutenir les cours; les banques commerciales ont été ainsi en mesure d’accroitre
leurs propres réserves de «cash» et, partant, de satisfaire aux obligations minima
de réserve, devenues plus rigourcuses. {On trouvera dans le chapitre VII sur
«La monnaie, le crédit et les taux d’intérét» des précisions 4 ce sujet et sur
d’autres aspects de la situation du crédit.)
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L’expansion de la demande monétaire s'est reflétée dans la production natio-
nale brute, dont les deux tiers environ ont représenté une augmentation ex-
primée en valeur réelle, moins du tiers étant imputable a la hausse des prix, Il
peut paraitre surprenant qu’au cours de I'année 1950, malgré la récente hausse
rapide des prix, une proportion si faible de I'accroissement de la production nationale
brute soit due 2 ce facteur; mais il convient de ne pas oublier que le niveau des
prix avait fléchi en 1949, avant de reprendre un mouvement plus marqué d’ascen-
sion en 1950,

Etats-Unis: Production nationals brute L’élargissement du crédit aux
en monnale et en valeur réelle, Etats-Unis a eu également des ré-
Change- i ; paie-

Production natlonale 1949 1950 hangs percussions sur la balance des paie
brute en pour- | ments, Dans son numéro de février

en milliards ds dollars | cemnfage

1951, le «Survey of Current Busi-
ness» publié par le Département
du commerce des Etats-Unis com-

En dollars courants 255,56 279,48 + 9.5
En dollars de 1939 . 142,3 153,0 + 7.5

mente de la manicre suivante le changement survenu dans les investissements
extérieurs nets:

«Ce changement a ¢té di dans sa quasi totalité au développement de
nos importations de marchandises. Celles-ci avaient été sensiblement affectées
par le fléchissement des achats des entreprises au cours de la période de
ralentissement des affaires de 1949, mais elles suivirent rapidement la reprise
de ces derniéres et s’élevérent fortement a la faveur de ’expansion de I'activité
économique intérieure en 1950. Si Paugmentation en valeur des importations
a d’abord ¢té en majeure partie endiguée par des arrivages plus abondants
de marchandises, en revanche, la hausse des prix a joué un role de plus en
plus important 3 mesure que Pannée s’avancait. Les exportations des Etats-
Unis, autres que celles qui étaient financées directement ou indirectement par
des dons du gouvernement, ont été I'an dernier légérement moins élevées
gqu’en 1949.»

Les achats plus considérables de produits étrangers par les Etats-Unis ont,
en premier lieu, provoqué une amélioration sensible des revenus et
des réserves monétaires des pays producteurs de matiéres premiéres.
C’est ainsi qu’en 1950, les avoirs en or et en devises des pays de ’Amérique latine ont
augmenté de $400 millions au moins et ce en totalité au cours du second semesire.
Ceux de I'Indonésie et des Philippines se sont accrus de plus de $200 millions, en
quast totalité dans la méme période. Les pays producteurs de matiéres premiéres
de la zone sterling ont gagné d’énormes montants de dollars, Alors qu’en 1949, les
pays de la zone sterling {exception faite du Royaume-Uni et des autres membres
européens) avaient eun ensemble un déficit de prés de $400 millions vis-a-vis des
Etats-Unis, ils ont enregistré en 1950 un excédent presque aussi élevé, Comme
il est indiqué dans le chapitre V, le gain net qui en est résulté pour les réserves
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monétaires de ces pays (4 quelques exceptions secondaires prés) figure parmi les
réserves déclarées, en or et en dolars, du Royaume-Uni.

Les pays producteurs de matiéres premieres, que cette évolution du marché
mondial a si grandement favorisés, commencent 4 s’adresser de plus en plus 4 leurs an-
ciens fournisseurs de I’Europe occidentale pour acheter des biens de consomma-
tion et des machines. Quoiqu'un certain délai doive s’écouler avant que la nou-
velle demande fasse sentir ses effets et que les affaires se développent {ce qui tient
notamment an désir assez naturel gque manifestent les bénéficiaires de dollars
d’*arrondir leurs réserves monétatires), le renforcement du pouvoir d’achat ne man-
quera certainement pas de provoquer peu a peu une augmentation des importa-
tions. Les Etats-Unis n’ont pas été les seuls & acheter des matiéres premiéres: nombre
de pays européens en ont fait autant. Toutefois, ce mouvement n’a pas été€ uniforme;
alors que certains pays ont commencé & accroitre leurs importations dés que la
guerre de Corée eut éclaté, d’autres n’ont apparemment pas réagt avant le début

de 1951,

Il suffit, pour mettre ce fait en lumiere, de comparer la balance commerciale
de chaque pays au cours du second semestre de 1930 et du premier trimestre de
1951, pris séparément, a celle des périodes correspondantes de Pannée précédente.

On constate quelques différences frappantes dans la maniére dont les divers
pays se sont comportés, (Pest ainsi que, dans le second semestre de 1950, la Belgique,

Divers pays européens;: Balance commerciale,

Balance commerciale
Pays Monnales Second semestre de Promier trimestro
1949 1950 1950 1951
en milllens d'unités monétaires nationales

Atlsmagna (occidentale) , , . . . . . $ .U - 810 - 381 — 237 - 1756
Autrlche*® ., . . . . .. .. ... Sch, - B46 + 267 — 511 — 522
Belgique-Luxembourp . . . . . . . Fr. b, —  3.403 - 9,522 - 1.569 - 2238
Danemark . . .. ... e ‘1 Cour d. - 100 - 571 - 457 - 297
Espagn® . . . . .. .. ... ... Pas, - 135 + 22 + 34 .
Flnfande . . . . . . . ... ... . WF + 3492 + 286 - 6.297 + 109
Frames . . . . . . . .. ... .. Fr. fr. - 36908 | + 67470 — 41450 + 13.423
Gedee . . . ... L Dr. — 906,200 — 764,000 — 405.300 .
Mtatie . . . . . ... ... ... . L1t — Ti1.948 - 33.084 - 6€9.693 — 681.099
MNotwdge . . . . . .. ... .... Cour. n, - 1120 - 773 - 662 | — 445
Pays-Bas . . ... ........ Fl. - 540 - 1.040 — 603 — T80
Portugal . . .. ... . ...... Esc. - 1.609 - 629 — 853 - 396
Royaume-Und . . . . . .. . ... £ — 247 - 136 | — 71 - 235
Sudde ., . . .. .. . ... ... Cour. 5. + 106 - 190 - B2 - 527
Suisse . . .. ... L. Fr. s, - G - 483 - 76 — 472
Turguie . . . . ... ... .. .. £7. - 2 —- 1 + 15

* Non comprls les Importations E.R.P.
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la Suisse, les Pays-Bas et le Danemark ont enregistré une forte augmentation de
leur excédent d’importation, qui a contrasté avec la diminution constatée dans le
Royaume-Uni, en France et en Italie. Cette divergence n’a pas résulté simplement
de la diversité des ajustements monétaires opérés: la Suisse n’a pas modifié la valeur
de sa monnaie 2 Pautomne de 1949 et la Belgique n’a dévalué la sienne que de
12,7%,; leur excédent d’importation a augmenté dans le second semestre de 1950,
mais il en a été de méme des Pays-Bas et du Danemark, qui avaient dévalué leurs
monnaies de 3014%,, c’est-a-dire dans la méme proportion que le Royaume-Uni.
La divergence en question n’est pas liée non plus trés nettement a des changements
dans les conditions des échanges; on le constate d’une maniére particuliérement
frappante en ce qui concerne le Royaume-Uni, la Belgique et les Pays-Bas, ol les
conditions des échanges se sont, en 1950, aliérées d’environ 109%,. L'Ttalie et la Suisse
~— malgré le déficit croissant de leur balance commerciale — ont vu les conditions
de leurs échanges s’améliorer de 1949 a4 1950,

L’augmentation des excédents d'importation telle qu’elle apparait dans le
tableau a toujours été la conséquence du développement des importations. Si Pon
cherche & savoir pourquoi celles-ci se sont accrues fortement dans certains pays
plutét que dans d’autres, on est, semble-t-il, amené a constater que toutes sortes de
raisons d’ordre commercial et politique ont joué un réle déterminant & cet égard, En
effet, la tendance générale des affaires, y compris le commerce d’exportation, s’est
neitement améliorée dans plusieurs pays du continent {en Belgique, en Suisse et en
Allemagne notamment) qui avaient connu une certaine absence d’activité au cours
du premier semestre de 1950. Sur le marché intérieur, il était manifeste que le public
commengait a acheter davantage et une plus grande quantité de bhiens durables,
ce qui érait également le cas aux Pays-Bas. Dans quelques pays (comme la Suéde
et la’ Suisse, ainsi que I’Allemagne), on craignait évidemment que la non-partici-
pation au Pacte de PAtlantique nord n’entrainat certaines difficultés pour se pro-
curer des matiéres premiéres rares; aussi s'est-on empressé d’acheter. La France
et le Royaume-Uni n’avaient bien entendu pas lieu de nourrir de telles craintes
d’ordre semi-politique et n’avaient par conséquent aucune raison d’accélérer leurs
achats de ce fait. Mais il convient d’ajouter qu’en France, le volume des inves-
tissements intérieurs n’a que légérement augmenté en 1930 et que, dans le
Royaume-Uni, les investissements intéricurs, ainsi que les dépenses courantes
de PEtat ont été un peu moins élevés en 1950 qu’en 1949, alors que la produc-
tion s'est fortement développée, de sorte qu’avec Paide d’un excédent important
de recettes budgétaires, les investissements ont pu étre couverts plus facilement
que les années précédentes au moyen d’épargnes intérieures courantes. Dans ces
deux pays, les conditions intérieures en 1950 étaient telles qu'un équilibre aurait

pu étre atteint vis-a-vis de I'étranger, Mais, par suite de I'accroissement imminent
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des dépenses militaires, on allait avoir besoin d’une plus grande guantité de pro-
duits étrangers en 1951 et le volume des importations britanniques a commencé
A g’élever fortement dés le premier trimestre de cette année.

Les importations exigent a la fois des moyens de financement
intérieurs et extérienrs; les premiers sont généralement fournis par les banques
du pays cependant que, dans la mesure ott un déficit apparait dans la balance des
paiements, il faut, soit obtenir des crédits ou des dons de Pétranger, soit faire des
prélévements sur les réserves monétaires. '

En ce qui concerne les ressources extérieures nécessaires, la Suisse
disposait d’amples réserves d’or et de dollars et celles de la Belgique étaient rela-
tivement importantes. Mais certains autres pays, dont les excédents d’importation
augmentaient, éprouveérent hient6t de vives inquiétudes au sujet du volume croissant
de leurs paiements envers 'étranger comparé aux allocations & recevoir encore de
I'étranger au titre de dons et au montant de leurs réserves monétaires. Ce fut une chance
pour plusieurs d’entre eux qu’aun moment méme out [e montant de 'aide Marshall se
réduisait, leurs paiements extérieurs aient été rendus plus faciles par I'Union Euro-
péenne de Pajements ('« U.E.P.») 4 partir du ler juillet 1950, date qui a presque
coincidé avec celle de 'ouverture des hostilités en Corée. Comme cela est expliqué
d’une maniére plus détaillée dans le chapitre VIIL, chaque partie contractante
a obtenu son «quota» individuel dans I'Union et elle peut I'utiliser pour couvrir les
déficits qui se forment. La premiére tranche de 209, représente un crédit, tandis que
pour les tranches suivantes, qui s’élévent chacune a 209, un pourcentage de. plus
en plus élevé est payable en or (ou en dollars}), 409, au total étant exigibles en or
pour un pays dont le quota a été totalement épuisé. Quelques pays se trouvant
dans une situation particuli¢rement difficile ont regu une aide additionnelle sous
forme de «soldes initiaux», auxquels ils pouvaient recourir avant de faire usage
de leurs quotas respectils,

Un fait qui présente une importance particuliére est que la faculté d’utiliser
les réglements U.E.P. n’est pas limitée aux pays métropolitains d’Europe qui
font partie de I'O.E.C.E. mais qu’elle s’étend aux zones monétaires dépendant de
certains d’entre eux, savoir: la zone sterling (comprenant, outre le Common-
wealth britannique —— a P'exception du Canada — deux membres de I'O.E.C.E.:
I'Irlande et I’Islande}, la zone du franc frangais (au sein de laquelle I'Algérie, le
Maroc et d’autres territoires africains sont des partenaires cominerciaux {rés inté-
ressants), celle du franc belge (avec le Congo belge) et celle du florin (dont I'Indo-
nésie continue a faire partie). Il en est résulté que les achats opérés dans plusieurs
pays grands producteurs de matiéres premidres ont pu étre financés au moyen de
réglements passant par I'Union. On voit, d’aprés le tableau correspondant du
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chapitre VIII, que I'Allemagne en particulier s’est endettée plus fortement envers
PUnion, tandis que le Royaume-Uni et la France sont devenus les principaux
créditeurs de cette derniére,

Par le jeu des quotas et des soldes mitiaux, I'Union Européenne de Paiements
a fourni, au cours des neuf mois allant de juillet 1950 & mars 1951, des moyens de
paiement étrangers & concurrence de $794 millions (chiffre représentant le montant
effectivement utilisé), Faute de cette aide, plusieurs pays n’auraient probablement
pas été en mesure de se procurer les matiéres premiéres indispensables pour main-
tenir wn degré élevé dactivité économique et d’emploi; et il n’est méme pas exciu
quwon ait été forcé de revenir & des pratiques strictement bilatérales comme étant
dans ces conjonctures, le seul moyen de surmonter les difficultés qui auraient
confronté plus ou moins tous les pays les uns aprés les autres.

Le probléme des paiements consiste avant tout, pour chaque importateur,
atrouver danssa propre monnaie la contrepartie nécessaire au réglement des
devises étrangéres qu’il obtient auprés des autorités monétaires. Il doit aussi financer
la charge résultant de ’obligation de conserver les marchandises un certain temps
s’1} ne les vend pas toutes immédiatement. Il se peut que des industriels et des
commergants soient parvenus & financer des importations plus &levées (et l'aug-
mentation des stocks qui en a été la conséquence) en utilisant leurs ressources propres;
il en est ainsi notamment s’ils ont, au cours des années précédentes, mis en réserve
une fraction trés importante de leurs revenus pour reconstituer leurs disponibilités.
Mais les entreprises commerciales ont pour habitude normale d’avoir plus large-
ment recours aux banques pour s’assurer la marge de sécurité nécessaire en cas de
besoins supplémentaires imprévus. Il est possible que les banques commerciales d'un
pays donné soient assez liquides pour faire face 4 des demandes plus élevées au
moyen du «cash» qu’elles ont accumulé (ce qui a été le cas des banques suisses) ;
mais lorsque ces institutions se voient appelées brusquement a élargir leurs avances,
elles s’adressent d’ordinaire a la banque centrale et la question de I'expansion du
crédit reléve alors essentiellement de la politique de Pinstitut d’émission.

Ftant données les circonstances du moment, les autorités monétaires des
divers pays en vinrent I'une aprés I'autre 4 penser qu’elles pouvaient, en intervenant
elles-mémes, agir sur Poctroi de crédits et, par la, sur la tendance de 'économie
tout enti¢re. La pléthore monétaire qui avait sévi dans les premieres années d’aprés
guerre avait peu A peu fait place 4 un rapport plus normal entre les avoirs liquides
et les besoins courants, ce qui permit d’appliquer plus facilement une politique
de crédit efficace.

Les autorités monétaires se sont donc montré disposées & intervenir dans une
mesure gui constitua une innovation dans le domaine de la politique du crédit,
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Relévement des taux d'escompte. alors que, depuis prés de
: Change. | Vingt ans, 'argent a bon
Taux d'escompte a fa fin de ment . .
Bangues cenirales de survenu de marche, ou tolrt au moins
1938 1949 avrit  [déc. IR} o hondant, était en hon-
1951 avril 1951 t)
neur, Comme le montre
Allemagne foccldentele) . | 4 4 6 +2 le tableau, les banques
Belgigue . . . . . . .. 21 3y, 3, + 1y B .
Canada . . . . . . ... 2% 11, 2 . centrales de la Belgique,
Dansmark . . ... .. 4 31, ) 11 du Canada, du Dane-
Etats-Unis . . . ... . 1 1, 13 + mark, de la Finlande, de
Finlande . . . .. ... 4 B, ™ +2 .
Pays-Bas . . . . . .. 2 27, s 1% IAllemagne, des Pays-
Sudde . ........ 21, 2, 3 + % Bag, de la Sudde et des

- Ftats-Unis ont relevé
leurs taux d’escompte depuis la fin de 1949, If ne faut pas oublier qu'en 1947—1948,
la France et I'Italie avaient déja procédé de méme dans le cadre de leurs pro-
grammes de reconstruction. Ainsi, au cours des derniéres années, la majorité des
pays de 'Europe occidentale ont fait usage de I'arme la plus courante de la poli-
tique des banques centrales,

En Suisse, ol le taux d’escompte officiel n’avait pas été modifié¢ depuis 1936, les
banques commerciales avaient encore, au cours de Pautomne 1950, une liquidité
suffisante pour répondre aux demandes accrues au moyen de leur propre «cash».
Une certaine tension commenga néanmeoins & se manifester dans la situation
du crédit. Dans son rapport annuel, publié en février 1951, la Banque Nationale
Suisse déclarait qu’a son avis, «les banques devaient veiller a s’assurer elles-mémes
une liquidité suffisante; elles ne sauraient, dans les conjonctures actuelles, compter
simplement sur la banque centrale»,

Le Royaume-Um n’a pas non plus augmenté son taux d’escompte officiel
depuis la guerre, mais on avait, 2 une époque qui remonte a 1947, laissé les taux &
long terme s’élever conformément a la tendance prévalant sur le marché et, depuis,
la banque centrale s’est abstenue de s’opposer a cette tendance par des interven-

tions; aussi le rendement des valeurs d’Etat a long terme a-t-il atteint 4% au
printemps de 1951,

En ce qui concerne ies méthodes les plus efficaces pour prévenir un élargisse-
ment du volume du crédit de la banque centrale, les avis sont encore partagés
sur certains points, mais tout le monde ou presque reconnait que, dans les
circonstances actuelles, il est dangereux de soutenir les cours des obligations de
IEtat au moyen de crédit nouveau. En effet, non seulement cette expansion de
crédit accroit d’autant le montant des fonds dont dispose le marché, mais, comme
ces disponibilités proviennent de la banque centrale, elles vont gonfler le «cash»
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total des institutions de crédits, renforgant ainsi dans une trés large mesure leur
liquidité et leur capacité de prét. Etant donnée Pampleur de la demande de crédits,
tant 4 long qu’a court terme, il n’est pas surprenant de constater que les taux d’in-
térét a long terme se sont élevés dans la plupart des pays, conformément aux nou-
velles conditions régnant sur le marché.

Rendement des valeurs d'Etat & long terme.

1938 1946 1950 ’_ 1981
Pays moyehne Juin décembre mars
rendemant en pourcentages

Belgique . . . . . . . 4,39 4,18 4,35 4,49 4,62
Danemark . . ... . 4,27 3,58 442 4,84 4,95
Etats-Unis . . . . ., 2,56 2,19 2,33 2,39 2,47
France . . ... ... 4,04 3,17 497 5,28 5,56
[talie . . . . ..... 4,81 3,81 4,85 4,82 5,06
Morvdge . . . .. .. 4,33 2,96 2,64 2,68 2,66
Royaume-Uni . . . . 3,38 2,60 3,55 3,82 3,67
Sudde .. ...... 2,34 3,01 3,02 3,32 3,21
Suisse . . ... ... 3,24 3,10 2,61 280 . 293

On se rend compte également qu’il v a, en dehors du relévement des taux
d’intérét, d’autres armes susceptibles d’étre utilisées. On peut notamment avoir
recours & des restrictions quantitatives, qui apparaissaient déja quasi indispensables
lorsque les banques détenaient méme d’importantes ressources liquides. Aux Etats-
Unis, les pourcentages de réserve des banques commerciales ont été augmentés
et des restrictions rigoureuses ont ¢té imposées au crédit, 4 la consommation et
aux préts a la construction; le but était, en ce qui concerne ces derniers, de réduire
de 409, la construction privée. Les Pays-Bas ont édicté une nouvelle réglementa-
tion pour restreindre les crédits consentis par les banques commerciales et, dans
plusieurs pays, des accords sont intervenus entre les autorités monétaires et les
institutions de cette nature sur les principes selon lesquels de nouveaux crédits
seraient accordés.

La politique d’escompte peut en outre étre renforcée par un certain nombre
de moyens (que la Banque Nationale de Belgique, en particulier, a mis a I’épreuve):
la réduction des délais d’échéance maxima des effets admissibles au réescompte
et le refus de faire bénéficier du réescompte les effets autres que le papier commercial
véritable en sont deux exemples.

Les autorités monétaires ont donc pris rapidement les mesures qui s’imposaient
pour résoudre les problémes soulevés par la guerre de Corée dans le domaine du
crédit. C’est quelles ont parfaitement compris que toute expansion excessive du
crédit a Pintérieur stimule la hausse des prix, rend passive la balance des paiements
et provoque des évasions de capitaux en dépit des contréles les plus étanches.
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Parmi les difficultés nées a 'automne de 1950 de Pévolution des balances des
paiements, en raison de l'augmentation rapide des importations, celles que
I’Allemagne* a éprouvées sont les plus marquantes. Depuis la réforme monétaire
de juin 1948, la situation économique de ce pays s’est trés sensiblement améliorée;
I'indice de la production industrielle y est passé de 51 a I'époque (1936 = 100),
a 135 en novembre 1950. Le volume de la production industrielle n’a cessé de
saccroitre, de méme que le montant des exportations, dont I'évolution accuse un
contraste assez curieux avec les profondes fluctuations du commerce de détail sur le
marché intérieur et le caractére irrégulier du velume des achats de produits & I'é-
tranger (ce qui apparait dans les variations assez brusques des importations globales).

Les importations alle-

Aflemagne occidentale: Commerce extérieur. mandes ont été nettement
Moyennes mobiles de 3 mols, en millions de dollars E. U, faibles dans le second tri-

50 350 mestre de 1950, car on cro-

vait généralement, en Alle-
00 ) s magne comme ailleurs, que

Imporrarions/ les prix auraient tendance
250 50 2 baisser sur le marché
mondial, Les milieux d’af-
200 faires, que la guerre de Co-
rée surprit au moment ol
7 150 leurs stocks étaient plutét
|~ Exportations ] maigres, se mirent alors
100 e 100 4 acheter & létranger, de

e
;" . sorte que les importations
50 50 augmentérent plus forte-

Feyeone robe de Jmets ment que les exportations,
I[II[I['.’IIIIrII|II|IIII|lI F. »

1949 1950 1951 n méme temnps, les cou-
rants du commerce alle-
mand prirent une orienta-
tion trés neite dans le sens d'un accroissement des achats effectués dans les pays membres
de I'Union Européenne de Paiements. C’était, dans une certaine mesure, la consé-
quence de restrictions imposées vis-d-vis d’autres pays, mais un réle plus important a
été joud a cet égard par la reprise de la production sur les territoires métropolitains et
d’outre-mer des membres de I'U.E.P., par les variations de prix consécutives aux dé-
valuations de Pautomne 1949 et par la libération progressive des échanges due pour
une large part aux mesures prises & cette fin, et pour le moins autant aux facilités de
paiement assurées par I'Union. Le tableau suivant montre la balance commerciale de
I’Allemagne & 1’égard de divers groupes de pays et spécialement par rapport aux
membres de 'U.E.P.
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L’augmentation du déficit vis-a-vis des pays de 'U.E.P., au cours du troisiéme
trimestre de 1950, a résulté non seulement du solde passif de la balance commerciale
visible et invisible, mais aussi de changements notables survenus dans les conditions
de paiement et qui se sont traduits plus spécialement par I’extension cu la compres-
sion des crédits commerciaux courants, Tandis que, dans le premier semestre de 1950,

* Allemagne occidentale.
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Allemagne: Balance commerclale par rapport & diverses zones,

Balance commerclale parrapport aux Montants Montants
pays métro- ﬁ"":f“ r:::::::
Parlod politalns | zones | total paur P «Balance
rloces d’'Europe |monétalres| ls groups uar::lress t‘:g:p':: |_ aide de commar-
membres |d'outre-mer| U E. P. pe 9 I"étranger |~ pyia.
de I'V.E.P.
an milllons da dollers E. L.
1948
2tme semestre . ., . . . . . . . . — 466 539 + 73
1949
1er gamastre . . L L L, L + {186 — 94 + 22 — 526 — E04 502 - 2
2tme gemestre . . . ., . + 9 - 95 — 86 - 524 - 610 454 —- 1568
1950
Ter semestre , . . . ., . + 22 - 162 - 140 — 202 — 342 233 — 108
2ume sameastre . ., ., . — 28 — 205 - 233 — 148 - 381 247 - 134
1951
Ter tricnestre . . . . . . . + 24 — 120 — 85 — 3 — 177 123 — 54

PAllemagne a obtenu des conditions de paiement plus avantageuses que précédem-
ment, au cours du troisitme trimestre, le renversement survenu dans la tendance
du crédit a porté le montant en question & un niveau presque aussi élevé que le dé-
ficit méme de la balance commerciale. On constate des résultats analogues dans nombre
d’autres pays, car Pexpérience montre que toute modification profonde dans 'octroi
des crédits commerciaux et dans I"'aménagement des paiements en général exerce un effet
considérable (cf., par exemple, Pampleur des mouvements qui se sont produits 4 I'égard
de la livre sterling avant et aprés la dévaluaiion de 1949). Méme le contrdle des changes
le plus étanche s’est montré impuissant & remédier & de telles fluctuations, du fait préci-
sément que celles-ci n’excédent généralement pas les limites que le controle est obligé
d’admettre.

Les déficits de plus en plus lourds de la balance des paiements au cours de ’automne
1950 ont naturellernent soulevé en premier lieu la question des moyens de paiement
étrangers. Voici, 4 ce propos, quelles étaient les ressources susceptibles d’étre utilisées
pour combler la fraction du déficit non couverte par I'aide Marshall;

a) Le quota de I’Allemagne dans I'U.E.P., soit $320 millions. 8’ était utilisé en
totalité, il procurerait $192 millions {= 60%,) A titre de crédit et il faudrait verser
a I'Union $128 millions en or {ou en dollars),

b) Pour faire face aux paiements en doliars, P Allemagne pouvait compter sur un ex-
cédent mensuel de quelque $15 a 20 millions dans ses échanges avec les pays de
la zone dollar.

¢) La Bank deutscher Linder s’était peu & peu constitué des réserves en dollars, qui
s'élevaient & $217 millions 2 la fin de septembre 1950.

d) La Bank deutscher Lander disposait également de certaines réserves de devises
autres que des dollars et des monnaies de I'U.E.P.; elles représentaient de $35 2
45 millions et servaient d’ordinaire & procéder A des réglements vis-a-vis de divers
pays, exclusivement aux termes d’accords bilatéraux.

Le déficit de I’Allemagne 4 I'égard de I'Union Européenne de Paiements s’élevant
a4 $104 millions en septembre et & $116 millions en octobre 1950, il devint évident
que les ressources extérieures disponibles seraient bientét insuffisantes. Mais il convient
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1960 1951
Pogles fer Bima Aame 1er
samastre trimestre trimestre trimastre
en millions de dollars E, U,
Balance commarciale
Importations (e.i.f) . . . . .. . ... ... 774 486 674 837
Exporatlons (f.o.b) . .. ... ..., .. 610 391 501 522
Balance . - 164 - 95 - 173 — 115
Services(nets) . .. ... ... ...... + 1 + 12 + 5 + B9
Balance des marchandises et des
sorviees . . . ., .. .. .. e — 153 — B3 — 168 — 110
Amartissementspéclal®y . . . ..., . + 20 + 10 - 19 — 13
Elémant restant:
changemants dans las conditions de palemeant + 44 - 34 - 31 + 13
Déficlt trimestriel A I'épard de YU.E.P.. . . — 89 - 107 — 208 — 110
sur ¢e montant, la ition comptable vis-a-vis |
de I'U, E.P. repi nte .. .. L. - - 173 — 183 — B9

) Chiffes provisaire,

%) Contrlbution du Royaume-Uni, uiilisation des drots de tirage, réglement de créances et de detles anclennes et uhill-
satlon des resscurces exlstantes.

Note:

La diftérence accusée par le déflcit de la balance commerclale dans les deux tableaux cl-dessus tlent & ca qua

las chiffres &'lmportation se rapportant, dens le second, aux pays qul ont vendu les marchandises, tandls gue, dans le
premler, s cancernent les pays d'origine. Les importstions el les exportations de gar et de force motrice élactrique
sont comprises en 1950, mals na le sont pas en 1951,

d’établir un lien entre Papparition de la crise des paiements envers ’étranger et I’évo-
lution de la situation ducrédit sur le marché intérieur de 1’Allemagne;
il faut en particulier rechercher d’oli provenaient les fonds qui ont incité & importer
davantage et permis aux importateurs de financer les paiements plus élevés qu’ils avaient
ainsi 2 faire.

a)

b)

Dans le cadre des finances publiques, un montant d’environ DM 400 mil-
lions fut restitué au public allemand au cours de Pété 1950, 4 la suite de la
réduction, avec effet rétroactif, de certains impéts, décidée au printemps. Il con-
vient de faire ressortir qu’an moment ol cette décision avait éié adopiée, une cer-
taine tendance déflationniste se manifestait dans I’économie allemande; mais, ce
qu’il y eut de ficheux, c’est que les fonds en question furent mis a la disposition
du public dans des circonstances bien différentes, ¢’est-a-dire aprés 'ouverture des
hostilités en Corée, alors que des restrictions s'imposaient,

Le public continua & faire des prélévements sur ses épargnes antérieures,
Iexcédent mensuel des nouveaux dépdts sur les retraits ayant fléchi de DM 123
millions en juin, & DM 14 millions seulement en aott 1950,

Comme le public dépensait davantage, une plus grande quantité de fonds sont
passés entre les mains des commergants et des industriels, qui les ont consacrés
en partie au financement d’importations accrues; toutefois, c’est ailleurs qu’ils
ont couvert leurs principaux besoins, & savoir auprés des banques commerciales

qui leur ont accordé des crédits & court terme et qui ont été elles-
mémes aidées par le sysiéme bancaire central,

Le tableau suivant fait apparaitre les fortes augmentations mensuelles du volume

du crédit en cours, & partir de la fin de Pété 1950,
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Allemaghne: Préts & court terme des banques Aprés la réforme monétaire de
commerciales et recours de celles-ci au systéme I’été 1948, qui avait provoqué une
bancaire central. trés sensible diminution des disponi-
bilités des entreprises et des particu-
Préts & court Recours i i
terme des banaues|  des. pamaues l‘1ers, le p}lblll’.‘. allemar.ld commenga
Mol commarciales commarciales a reconstituer ses avolrs Ilqu1des et
ois & des clients ay systzme
non banquiers ) | baneaicy womrars | 1€ dével.oppement en fleche ,de la
production ne pouvait que I'y en-
varlations mensvsetles an millions d& DM coura.ger. Tant que ce prOCCSSuS sC
] - s gt
1850 julllet . + 176 - 105 dérc‘rula, Iexpansion ‘de crédit put
aolt . ..., + 189 —~ 166 atteindre des proportions anormales
septembre . . + 685 + €73 sans entrainer d’effets inflationnistes,
octobre . . . . + 604 + 648 fois. I’ . idé
novembre + 202 + 87 Toutefois, 'augmentation considé-
décembre + 254 + 27 rable du volume des nouveaux cré-
1951 janvier . . . . + 203 ~ 511 dits durant ’avtomne 1950 se pro-
féveier . . . . + 384 + 618 duisit & un moment ol le public
mars . . ., . — 800 — I R N . .
avait tendance & réduire ses avoirs
en mitkons de DM liquides (afin d’acheter plus de mar-
Montants en . ..
cours & la fin de chandises) et, dans ces conditions,
luin 1850 . .. .. 11.417 3.056 ce crédit supplémentaire devait sans
octobre 1950 . . . 12.991 4.106 s s
janvier 1951 . . . . 13.7309) 3.933 doute .gon,ﬂer 3 'excés le volume du
mars 1951 . . . . . 13.614 4.208 pouvoir d’achat, tout en provoquant

1} C'est-d-dire av commerce et aux autres clients privés, ainsi qu'aux
collectivités publiques,

un déséquilibre de la balance des
palements. Au cours du seul mois

1 ¥ comprls les «lettres de change intérleurss rdescompidas» et les de septembrc, les banques Commer-
+«avances sur nantissementsr, mals A Pexcluslon des «crdances . N D N
d'édgslisation achetées» qul ont servi en majeura partie 3 reflnancer ciales augmenterent de DM 685 mil-

des préts & long terme.
N Sur le montant en cours & la fin do Janvier 1951, les préts au

lions leurs avances 4 court ierme a

commerce et aux auvires clients privés représontalent DM 13,122 la clientéle non bancaire et, si elles
millions, somme 4 laquells ia réduction de crédit adoptée par fa . N
Bank deutscher Linder & la fin de févrler 1951 est applicable, furent en mesure de le falI‘C, c'est

parce que le systéme bancaire cen-

tral refinanga un montant non moins élevé; ce phénomeéne ne fut certes pas sans in-
quiéter les autorités responsables de la monnaie et du crédit de PAllemagne.

En présence d’un tel état de choses, on adopta diverses mesures intérieures et ’on
3 P

prit contact avec le Comité de Direction de I'Union Européenne de Paiements 4 Paris,
car il était bien évident que le quota de PAllemagne au sein de I'Union — soit

$320

millions — serait épuisé avant longtemps. Voici les mesures les plus importantes

qui ont été prises & I'intérieur:

Dans le domaine du crédit:

Les pourcentages minima de réserve légale pour les bangues com-
merciales furent relevés de 50 9, en matitre de dépdis 4 vue et doublés en ce
qui concerne les dépéts 4 terme; cette mesure prit effet le Iet octobre 1950, date a
partir de laquelle les pourcentages de réserve atteignirent 15 9, pour les dépdts
a vue des banques commerciales établies dans les villes ot une « Landeszentral-
bank » avait son siége ou une succursale, et 12 9 pour les dépdts & vue sur d’autres
places; le nouveau pourcentage obligatoire pour les dépéts 4 terme était de 89,
tandis que, pour les dépdts d’épargne, il était maintenn a 4 9.

Par suite des nouvelles dispositions, les réserves tninima obligatoires des
banques commerciales auprés du systtme bancaire central passérent de DM 1,141
millions en moyenne en septembre, 2 DM 1.716 millions en moyenne en octobre,
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soit une augmentation de DM 575 millions. Mais les crédits consentis a ces institu-
tions par le systéme bancaire central s’accrurent de DM 648 millions en octobre et il
est juste d’en déduire que cette expansion fut surtout la conséquence du renforce-
ment des réserves obligatoires. Cela ne signifie pas que cette tmesure ait été
vaine, car les banques, ayant dit élargir leurs réescomptes de quelque DM 500 a
600 millions, ont utilisé une fraction de leurs avoirs liquides; et, comme elles sont
tenues de conserver des réserves minima, elles ne peuvent pas préter de nouveau
la totalité des dépdts qui leur sont confiés.

Le I3 octobre, les crédits sur acceptations de banques, représentatifs
non de simples endos, mais d’ouvertures de crédit effectives par les banques, se sont
vu imposer un plafond fixé au niveau du 12 octobre (sauf quelques ex-
ceptions en faveur des crédits d’exportation et du financement des récoltes), tout
dépassement du plafond entrainant la suppression des facilités de réescompte,

Il fallut attendre la fin de 1950 pour qu’une réduction sensible fat opérée,
et quoique la diminution du volume des crédits d’acceptation ait été compensée
et au deld par des augmentations sur d’autres catégories de préts i court terme
consentis par les banques, clle a certainement contribué 4 améliorer la qualité
du crédit bancaire en cours.

Le 13 octobre 1950, une nouvelle réglementation a été adoptée selon laquelle tous
les importateurs qui demanderaient de nouvelles licences d’importation ou des
prolongations seraient tenus d’effectuer dans une «Landeszentralbank» un dépot

_en espéces égal 3 509, de la contre-valeur en DM du montant nécessaire

Ly

en devises; de plus, les montants ainsi déposés seraient versés a un compte
bloqué auprés des « Landeszentralbanken » (autrement dit auprés du systéme
bancaire central} jusqu’au moment ol les marchandises 4 importer passeraient la
frontieére, ou jusqu’a Pexpiration de la licence. Depuis le 23 décembre 19530, le
dépdt en espéces a &té réduit 4 25 9, pour la plupart des licences d’importation.

Il se peut que 'obligation de fournir un dépdt en espeéces impose une cer-
taine réserve aux diverses entreprises qui doivent trouver le montant requis. Mais
le transfert des sommes en question aux « Landeszentralbanken » présente plus
d’importance, étant donné qu'’il réduit la liquidité des banques cornmerciales, tout
en ayant tendance i «stériliser» des montants correspondants de crédit bancaire
en cours, Entre Ia fin de septembre 1950 et la fin de janvier 1951, le volume des
crédits 4 court terme accordés aux entreprises et aux autres clients privés par
les banques commerciales s’est accru de DM 1.509 millions, mais, sur cette aug-
mentation, environ DM 3560 millions peuvent étre considérés comme ayant été
astérilisés» par le jeu de la disposition concernant le dépét en especes.

Le 26 octobre 1950, le taux d’escompte officiel a été relevé de4 469
et le taux des avances sur titres dans une mesure correspondante, soitde 5a 7 %
(les conditions appliquées par les banques commerciales dépassent généralement
les taux officiels de 1 a4 2 %). Les taux i long terme n’ont guére été affectés
par ces changements, mais on a coté sur le marché libre des taux A court terme
atteignant jusqu’a 12 et 14 9.

Le 2 novembre 1950, le Conseil d’administration de la Bank deutscher Linder a
adopté une résolution pour que les crédits de réescompte («Wechselkredite»)
des «Landeszentralbanken» aux institutions de crédit (bangues commer-
ciales principalement) soient, saufl certaines exceptions, réduits pour la fin de
Janvier 1951 & un niveau inférieur de 10 9 a celui de la fin d'octobre précé-
dent. Cette mesure n’affectait pas les crédits consentis aux collectivités publigues.
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Entre la fin d’octobre 1950 et la fin de janvier 1951, le pourcentage de
diminution du montant des effets réescomptés s’est établi 4 5,4 %, au lieu de 109,
puis il s’est relevé de nouveau en février. Cela semble indiquer que la méthode
consistant & lier une réduction & une date donnée n’est qu'un expédient d’une
efficacité douteuse.

Un certain nombre de mesures ont éié prises également dans le domaine
des importations et des exportations. En particulier, le nombre des auto-
risations concernant les importations n’ayant pas fait ’'objet d’une «libération »
a été réduit, certaines licences non couvertes par des engagements contractuels en
vigueur ont été annulées et le recouvrement par le sysiéme bancaire central du
produit d’exportations a été soumis a4 un controle plus strict.

L’idée essentielle qui a inspiré les mesures ci-dessus consistait & tenter de re-
médier au déficit de la balance des paiements au moyen d’une politique monétaire ¢’ ordre
général — restrictions de crédit sous diverses formes, au lieu de limiter le volume des
importations, Pour autant que les méthodes adoptées apparaitraient efficaces; le com-
merce extérieur de I'Allemagne et, en méme temps, celui des partenaires commerciaux
de ce pays s'établiraient 3 un niveau plus élevé qu’il n'edt éé possible antrement.
Mais le résultat visé ne pouvait manifestement é&tre atteint que si la demande a linté-
ricur de I’Allemagne était réduite, afin de libérer assez de marchandises pour développer
les exportations puisqu’on pouvait compter que les produits fabriqués en Allemagne
seraient trés recherchés a I’étranger.

Il était évident, d’autre part, que le systéme de commerce extérieur et de paiements
établi par les accords de I'O.E.C.E., ainsi que V'exécution d’autres engagements con-
tractés par ’Allemagne, ne pourraient pas durer sans une nouvelle aide.

A la demande du gouvernement fédéral allernand, une enquéte spéciale a été menée
sur place par deux experts indépendants et le Comité de Direction de 'Union Européenne
de Paiements a soumis des propositions au Conseil de I’O.E.C.E. Celui-ci a décidé «en
principenr, le 14 novembre 1950, d’approuver I'octroi 4 I’ Allemagne d’un crédit spéeial de
$120 millions, * sous réserve que le gouvernement allemand présente un programme accep-
table de mesures intérieures destinées a rétablir Péquilibre de la balance des paiemenits,
Au début de décembre, le gouvernement allernand présenta son programme, qui fut
examiné par le Comité de Direction et, le 13 décembre, le Conseil de 'O.E.C.E,
approuva le crédit spécial. Le principe d’une compression du volume de la demande
intérieure fut maintenu dans le nouveau programme en tant que facteur essentel du
rétablissernent de 1’équilibre. La politique de crédit devait étre renforcée par des ma-
jorations d’impdts (impét sur les transactions en particulier), ce qui contribuerait a
modérer la consommation intérieure, et par certaines modifications & apporter aux
impéts sur le revenu et sur les sociétés, ce qui non seulement assurerait un supplément
de recettes, mais ralentirait en méme temps la cadence des investissements intérieurs en
réduisant le volume de lauto-financement.

On avait essayé d’évaluer les déficits qui se produiraient vraisemblablement jus-
qu’a ce que I'équilibre soit restauré, c’est-a-dire au printemps de 1951 selon les prévisions.
En novembre et décembre, les déficits a I’égard de I'Union furent Iégérement inférieurs
a ce qu'on attendait; mais, en janvier et février, la situation s’aggrava du fait principale-
ment d'une brusque augmentation du volume des dépenses de consommation et des

* Ce crédit pouvait tre uiilisé pour couvrir les deux tiers du déficit de n'importe quel mois jusqu'en avril
1951, le dernier tiers devant étre réglé au moven de versements en dollars, Le crédit devrait éere remboursé
4 partir de mai 1951 & raison de $20 millions par mois.
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stocks qui, comme dans d’autres pays, reflétait des craintes d’inflation et une grave
incertitude ' politique qui n’était pas sans rapport avec Iévolution des événements
en Corée. Le grand public a financé partiellement ses achats en prélevant sur ses avoirs
liquides, le montant des billets de hanque-en circulation s’étant réduit de plus de DM 400
millions — soit de plus de 69, De ce fait, des fonds ont été transférés des avoirs liquides
du public aux entreprises commerciales, dont les disponibilités ont ainsi été renforcées
dans une mesure qui ne pouvait étre neutralisée facilement par des restrictions émanant
des autorités monétaires. Or, il importe notamment, en présence d’une telle situation,
de veiller 4 ce que les billets provenant du public ne restent pas en circulation, mais
quils soient effectivement repris par la banque centrale; il semble du rmoeins que cet
objectif ait été atteint en Allemagne.

Toutefois, les statistiques courantes n’ont pas fait apparaitre la réduction pro-
jetée du volume du crédit des banques commerciales et, 4 la fin de janvier, le Conseil
d’administration de la Bank deutscher Linder a adressé & ces institutions des «direc-
tives» leur enjoignant d’ajuster leurs soldes afin de satisfaire aux dispositions suivantes:

a) le volume de leurs crédits & court terme consentis. aux entreprises et aux autres
clients privés ne doit pas étre plus de vingt fois supérieur au montant de
leurs ressources propres: on entend par la les «fonds engagés», ce qui cor-
respond & peu prés ‘au capital et aux réserves;

b) les crédits courants et les «crédits d’acceptations» réunis ne doivent pas dé-
passer 700 %, des dépdts et des ressources propres des bangues;

¢) les «crédits d’acceptations » ne doivent pas dépasser les coefficients suivants
des ressources propres des banques: sept fois lorsqu'il s’agit du commerce
extérieur et du financement des récoltes, trois fois dans les autres cas; et

d) il ne faut pas que le rapport entre les avoirs liquides et les dépdts fléchisse
a moins de un i cing. Cette derniére disposition visait 4 améliorer la liquidité
de ces institutions.

Bien que les limites ainsi fixées fussent, au total, plutét larges, elles ont apporté un
certain nombre de garanties supplémentaires utiles, qui s’avéreraient certainement effi-
caces au cas ol réapparaitrait la tendance 4 une expansion rapide du crédit qui s’est mani-
festée au cours de 'automne 1950. Mais ces précantions n’ont pas suffi & renverser la ten-
dance du marché en présence des conditions qui existaient dans les premiers mois de 1951.

Il y eut pendant quelgque temps, 4 la mi-février, une véritable course aux nou-
velles licences délivrées dans le secteur «libéré »; étant donné le faible niveau des
ressources liquides disponibles, le gouvernement allemand décida de suspendre, jus-
qu’a nouvel ordre, les mesures de libération et par conséquent de ne plus délivrer de
licences, tout en faisant part de cette décision 4 'O.E.C.E. 4 Paris.

Le Comité de Direction de I’'Union Européenne de Paiements jugea que le gouverne-
mentallemand avait été assez fondé 4 agir ainsi et son point de vue fut partagé par le Conseil,
Dans ces conditions, les autres pays n’eurent pas le droit de suspendre les mesures de libé-
ration a’égard des exportations allernandes. On convint en outre que le gouvernement alle-
mand élaborerait et transmettrait & 'O.E.C.E., pour le 10 mars 1951, un programme
d’importations approprié au nouvel état de choses. Le Comité de Direction avait en
méme temps, dans son rapport, insisté aupreés des autorités allemandes pour gwelles
appliquent notamment les mesures de renforcement de la fiscalité envisagées dés novembre
1950 et pour qu’elles rendent plus efficaces les restrictions de crédits. Il sembla que
I"Allemagne fit, cette fois, plus disposée A donner suite a cette recommandation.
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Allemagne: Déficit vis-a-vis de I'Union Européenne de Paiements.

E"':(Tf"t Quota U. E. P, Accord spéclal de crédit | Déficit couvert par
Mol ou défi-
o's cit (—) | Utilisa- | Paije- Utilisa- Paie- Utilisa- Paie-
mensusl | tion de jments en] Total | tion de ts en| Total | tlon de {mentsen
crédits | dollars crédits | dollars crédits | dollars
en milllons de dollars E. L.

1950: julllet . . . .| — 20 - - — — - - - -
aoglt. . . ., . - B3 - - - — - - _ -
saptembre .| 104 142 <} 173 - - - 142 <1
octobre . . .| —118 43 73 118 - - - 43 T3
novembre . .| -~ 33 -1 24 3 _— 4 4 [ 28
décembre . .| — 34 — — - 24 8 13 24 8

1951: janvler . . .| — 42 - - - 28 14 42 28 14
févriar. . . .| — 88 — - — 39 19 58 a9 19
mars .. .. + 1 — C—= - -1 - -1 -1 -
ayril . . . .. + 45 - - - -30 —15 —45 -30 —i8
Total . . . .| -413 192 128 320 50 3 81 242 159

Mote: Les différences entre axcédent ou le déficit mensuel et I'utillsallon lotala de crédlts el las palements en dollars
tignnent & ca que )'Allemagns a falt une utillsation nette de $12 milllons de ressources exlstentes. Sllss sxcddents nets de
ca pays & V'dgard de la Suvisse, pour la période julllet—octobre 1950 pendant laquells cette dernlére n'dtalt pas encore
mambre da I'Unlon, avaient éié comprls dans les chiffres mensuels, la défleit glabal se trouverait ramend 4 401,

C’est ainsi qu’a la fin de février 1951, le Conseil d’administration de la Bank
‘deutscher Lander décida que le volume des crédits en cours consentis par
les banques commerciales aux entreprises et aux autres clients privés devrait étre
réduit, en Pespace de deux & trois mois, de DM 1.000 millions au moins par
rapport au niveau enregistré le 31 janvier 1951, En ce qui concerne les compres-
sions prévues en mars et en avril, on fixa des contingents pour les territoires
relevant de chaque « Landeszentralbank » et il appartenait & celle-ci de répartir la
réduction entre les banques commerctales en cause. (En période de hausse rapide
des prix, un relévement du taux d’escompte est évidemment moins efficace et,
dans ces conditions, en général seules des restrictions quantitatives rigourcuses
permettent de se rendre maiire de la situation du crédit.)

En outre, le 7 mars 1951, le Parlement fédéral a discuté en premiére lecture
une série de projets de loi du gouvernement allemand concernant les impéts sur
le revenu, sur les sociétés, sur les transactions et sur les transports ¢t il les a transmis
aux commissions compétentes.

On décida également, au début de mars, d’examiner de plus prés les éché-
ances effectives des paiements envers I'étranger présentés aux fins d’autorisation
et de suspendre tous les réglements qui, d’aprés les résultats de I’enquéte, anti-
cipaient sur la date d’exigibilité.

Il ne faut pas oublier non plus que, si les restrictions de crédit ont des effets salu-
taires, les exportations allemandes sont constituées, dans une large mesure, par des ma-
chines et par d’autres catégories de marchandises qui ont été généralement vendues
plusieurs mois avant d’étre effectivement expédiées. Il en résulte que les produits ex-
pédiés au cours de Phiver 1950—31 avaient di étre vendus en partie I'été précédent,
époque ot les prix étaient encore peu élevés, alors que les exportations effectuées au prin-
temps 1951 accusaient déja des prix supérieurs, I n’est donc pas surprenant de constater
que les exportations allemandes ont augmenté de mois en mois: de 6149, en février,
de 12159, en mars et de 5%49%, en avril 1951, Du fait principalement de I'accroissement
des exportations et du recouvrement plus rapide des créances en devises, mais aussi parce



que la délivrance de licences d’importations a été suspendue temporairement (elle a
été reprise peu a peu par la suite) 'Allemagne s’est assuré des excédents mensuels assez
importants pour que le crédit spécial de 'Union Européenne de Paiements ait pu étre
remboursé en totalité a la fin de mai 1951, .

Au début d’avril, le Conseil de 'O.E.C.E,, dont 'Allemagne fait naturellement
partie, avait pris des dispositions pour que des licences d’importation fussent délivrées
ce mois-Ia et le suivant & concurrence de montants déterminés. D’autre part, I’ Allemagne
doit rétablir, & partir du et juin, un «flottant» de licences portant sur $350 millions et
correspondant & deux mois et demi d’importations. Il a été constitué en méme temps
un «comité de médiation» de trois membres chargé de surveiller la délivrance des
licences d'importation par ’Allemagne et de résoudre les difficultés auxquelles le com-
merce de ce pays pourrait donner lieu.

Si les exportations allemandes continuent 4 se redresser conformément au programme
convenu au cours de Pautomne de 1950, les importations normales pourront étre reprises
sous peu sans risquer de provoquer une nouvelle crise de la balance des paiements
de I’Allemagne, L’aide spéciale fournie & ce pays et les restrictions de crédit et autres
mesures qu'il a adoptées auront alors eu ’avantage de développer son commerce extérieur
dans une plus large mesure qu’il n’elit été possible autrement.

*
* *

On s’est étendu longuement sur les mesures adoptées en Allemagne parce
qu’elles Pont été dans le cadre d’un accord international inspiré par un principe
important, 4 savoir que ’octroi de nouveaux crédits doit &tre lié a
I’acceptation d’un programme complet visant a rétablir 1’équi-
libre de I'économie d’un pays, et par conséquent de sa balance des paiements,
Les conditions régnant dans d’autres pays ont été examinées également, du point
de vue international, par 'O.E.C.E. et par d’autres organisations. Elles n’ont
pas donné lieu jusqu’a présent a des accords spéciaux de crédits, mais les pays en
question ont adopté diverses mesures intérieures afin de remédier & des déséqui-
libres, Il a fallu, notamment, prendre des dispositions dans certains cas ou la posi-
tion créditrice était devenue un peu trop forte. L’Allemagne n’a pas été le seul
pays ol de graves difficultés ont résulté d’achats opérés par un public pris de panique
et de la constitution de stocks plus élevés dans les entreprises commerciales et indus-
trielles, Ailleurs également, le grand public et le monde des affaires ont utilisé
d’une maniére plus active leurs avoirs liquides disponibles et cette tendance s’est
traduite en particulier par une accélération de la vitesse de circulation du volume
monétaire. Aux Etats-Unis, par exemple, d’aprés les calculs du Conseil de Réserve
Fédérale, le taux annuel évalué de la vitesse de circulation des dépdts bancaires
en dehors de New York City s’est élevé de 20 %, en décembre 1949, a 23 9%, un
an plus tard, soit de 15 9. :

Il est également fait état de changements survenus dans la vitesse de circu-
lation du volume monétaire dans des comptes rendus publiés en Furope. Le dernier
rapport annuel de la Banque Nationale de Belgique, notamment, appelle attention
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sur le fait qu’a la fin de 1950, le volume monétaire n’était dans ce pays que
trés légérement plus élevé qu'un an auparavant et il conclut en ces termes: «la
vitesse de rotation des instruments monétaires s'est vraisemblablement accélérée
au cours de I'année, dans une mesure sﬁsceptible de couvrir les besoins accrus de
moyens de paiements». La Belgique n’est d’ailleurs pas le seul pays ol le taux
d’expansion du montant des billets en circulation ait été modéré depuis 1949.
D’autre part, il convient de tenir compte du fait qu'en France, par exemple,
Pexpansion de la circulation a résulté de circonstances spéciales (voir page 25).

Divers pays européens: Billets en ¢clrculation, Sans doute le pu-
blic a-t-il affecté une par-
tie de ses avoirs liquides
en billets 4 Pangmenta-
tion de ses achats; c’est la

Fin de mars

Fays 1949 1950 1981

en willlons d'unliés monétalres natlonales

Aflemagne *. . . . . .. 6.648 7.742 7.781 un phénomeéne ficheux.
Autriche . . . . . .. .. 5.833 5.611 5.089 . . .
Belglque . . .. .... 83.680 86.659 85.010 Toutefois, si les billets
Danemark . . . . ... . 1.496 1.550 1.610 ainsi utilisés ont pu étre
Francs . . ... .. .. 1.045,053 1.321.856 1.576.231 . -

latie .. ........ 900.044 982,302 1.101.354 si largement retirés de la
Norvége . . . . ..... 2017 2.202 2,204 circulation — ce quiles a
Pays-Bas . .. .. ... 3.080 3.063 2.829 empéchés de reparaitre A
Portugal . . ...... 8,269 7.788 8,160 . .
Royaume-Uni . ., . . . . 1.251 1.267 1.320 pluSIGLII‘S reprises en tant
Suvdde . . .. . ... .. 2.953 3.161 3,355 que pouvoir d’achat —ce
Suisse . ........ 4.326 4,269 4.420

doit étre avant tout grice

;Ngnllae;:“:; banque et petite monnale de billon en Allemagne occidentale (y com- & 14 po]i.tiq.ue plus strict.e

de restriction de crédit
qu'un nombre croissant de pays a appliquée, spécialement ceux dont la balance
courante des paiements était en déficit. Lorsque, dans ces conditions, des importa-
teurs achétent des devises 4 la banque centrale — soit directement, soit par 'inter-
médiaire d’une autre banque — il importe que les montants ainsi versés ne
soient pas remis 2 la disposition du marché, notamment par des réescomptes massifs
d’effets aupres de la banque centrale. Il faut — car cela fait partie du «mécanisme
d’ajustement» — laisser toute diminution des réserves atteignant une ampleur
dangereuse provoquer un resserrement du volume monétaire intérieur et ¢’est ce qui
arrivera a moins que ses effets ne soient neutralisés par de nouveaux crédits ou par
des transferts au Trésor (destinés a couvrir des dépenses de I'Etat), comme on Pa
souvent fait avec les montants recus par les Fonds de stabilisation. On constate que
la plupart des pays appliquent maintenant de meilleures méthodes a cet égard.*

* En ce qui concerne les excédents d’importations couverts par I"aide Marshall, seuls quelques pays stéri-
lisent compléternent la contre-valeur en monnaie nationale de cette dernitre. En régle générale, ces res-
sources servent a fipancer des investissements dans les pays bénéficiaires (cf. page 17), tout comme les
fonds obtenus i V’éiranger, sous forme de préts, & des fins d'investissements.
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Il ne faudrait pas, par exemple, considérer les réformes qui ont £été
apportées a la gestion des fonds de stabilisation des changes comme étant d’ordre
purement administratif, car elles dénotent un changement profond dans les con-
ceptions relatives 4 la politique du crédit. On a conscience qu’une politique d’argent
4 bon marché poussée & I'extréme, visant a neutraliser une tendance de crise, est
celle qui est le moins opportune, en particulier 4 ’heure présente olt un «boom» du
réarmement vient, par son impulsion, renforcer le « boom » de la reconstruction
d’aprés guerre. Ces questions sont maintenant discutées bien plus sérieusement,
ce qui s’explique d’ailleurs si 'on considere les difficultés croissantes que effort
de réarmement impose aux économies nationales. '

Ce qui est a craindre, en effet, en raison de 'augmentation des dépenses d’arme-
ment, ce n'est pas seulement que, dans certains pays, elles n’entrainent une
diminution du volume des biens et des services disponibles pour répondre
aux besoins civils, mais c’est aussi qu'en sacrifiant de la capacité de production
aux fabrications de guerre, on n’affaiblisse Péconomie et, en particulier, qu’on
n’anéantisse les progrés déja réalisés en ce qui concerne ’adoption de méthodes
pratiques plus normales et plus efficaces dans les domaines de la monnaie et des
échanges. Bien qu’on ne puisse nier la justesse de la formule souvent citée d’Adam
Smith selon laquelle « la défense nationale I'emporte sur I'opulence », il convient
de ne pas oublier que certaines économies ne se sont pas encore rétablies des ravages
causés par la guerre et qu'elles demeurent par conséquent plus vulnérables que
d’autres, de sorte qu’il n’existe pas de formule simple qui puisse étre appliquée
indifféremment pour déterminer la charge que les divers pays doivent supporter.
La politique & suivre sera évidemment celle qui, autant que possible, ne portera
pas atteinte aux fondements mémes des diverses économies, sans perdre de vue
a quel point leur solidité est fonction du développement continu du commerce
extéricur et de la confiance dans les systémes monétaires. Telles sont les considé-
rations qui ont amené & se demander — et c’est A une question délicate — si I'ef-
fort de réarmement permettra a la reconstruction du temps de paix de réaliser
de nouveaux progrés dans la voie du multilatéralisme en matiére commerciale
et monétaire, ou bien §'il faudra en revenir 4 des méthodes plus proches de celles
du temps de guerre. -

Aussi convient-il de déclarer «sans équivoque » que les aspects purement
politiques de cette question sont de la plus haute importance également pour
Pévolution économique, ainsi gqu’en témoignent journellement les fluctuations des
marchés commerciaux dans le monde entier. Bien qu’on dispose maintenant de
plus amples renseignements relativement au montant des dépenses de I'Etat qui
résultent du réarmement, il est difficile de se faire une idée de ce que représente
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la charge supplémentaire a assumer ou l'incidence probable de ces dépenses
sur la capacité de production.

Lorsque le désaccord au sujet de la Corée eut dégénéré en conflit armé et
que le réarmement devint brusquement d’actualité, la tentation fut naturellement
trés forte de reprendre les méthodes qui avaient été appliquées au cours de la
seconde guerre mondiale et qui avaient fait leurs preuves a tant d’égards. Cette
derniére expérience d’économie de guerre avait été caractérisée par une confiance
de plus en plus marquée dans les contréles directs, portant non seulement sur les
prix et sur la répartition des biens de consommation, mais aussi sur les matiéres
premiéres, les investissements, le commerce extérieur, et méme sur Pemploi de la
main-d’ceuvre. On avait imposé une fiscalité plus lourde afin de réduire les déficits
budgétaires, mais les taux d’intérét navaient généralement pas été relevés. Les
conjonctures présentes exigeaient, elles aussi, des recettes budgétaires plus élevées
et il sembla que ’établissement de certains contréles directs se justifiait de nouveau.
Tant et si bien que, lorsque se manifesta une véritable pénurie exceptionnelle de
matieres indispensables a 'effort de réarmement, on put faire valoir des raisons
décisives d’admettre des systémes de répartition. Puisqu’il fallait maintenant
orienter, quasiment du jour au lendemain, la production du temps de paix vers
le réarmement, ne serait-il pas plus simple et plus efficace de ne plus compter sur
le jeu plutét lent du systéme des prix et des colits et de réserver une partie des
usines & la production de matériel de guerre? Mais il est moins facile de répondre
aux questions concernant linstitution éventuelle d’un contréle général sur les
prix et les salaires. Il est fort possible que les réponses différent suivant les pays
et il convient en tout cas, avant de chercher & répondre, d’appeler I'attention sur
les disparités sensibles qui existent entre une économie totalement consacrée a la
guerre et un effort de réarmement en temps de paix tel que celui qui a été
inauguré au cours de Pautomne 1950,

1. En premier liew, la charge que le budget militaire impose a
chaque pays est variable., L’expérience prouve qu'une guerre totale
ne peut pas étre financée sans un certain degré d’inflation; lorsqu’il a fallu con-
sacrer plus du tiers des ressources nationales a la poursuite des hostilités, les dé-
penses globales d’un pays belligérant ont pu étre, dans le cas le plus favorable,
couvertes a concurrence de 40 a 509, par des recettes courantes, le reliquat
ayant été fourni par des emprunts. Ceux-ci avaient en partie un caractére nette-
ment inflationniste, car ils étaient générateurs d’une pléthore de fonds a un
moment ot le montant des biens et des services mis a la disposition de la
population civile était moins élevé que précédemment. Il était alors tout
naturel d’essayer, en contrélant les salaires et les prix, de réduire au minimum
les effets néfastes de Pexpansion inflationniste de la monnaie et du crédit,
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bien qu’il dit en résulter & Pépoque un phénomene qu’on a qualifié plus
tard d’«inflation contenue ». *

En revanche, le réarmement peut étre financé sans inflation. Aux
Etats-Unis, le budget fédéral a accusé, pendant les neuf premiers mois
de l'année financiére 1950—51 (c’est-a-dire jusqu’a la fin de mars 1951) un
excédent de recettes de $5 milliards et le Secrétaire du Trésor a estimé que
celui-ci ne serait pas inférieur 2 $3 milliards a la cléture de Iexercice. Cela
tient notamment a Paccroissement considérable des recettes, dil non seule-
ment aux taux un peu plus €élevés des impdts, mais aussi au développement
de la production et de 'emploi, ainsi qu’a la hausse des prix, qui a également
pour effet de gonfler les dépenses. Pour P'année financiére 1951—52, les
dépenses militaires des Etats-Unis sont évaluées & $52 milliards, soit a
quelque 18 %, du revenu national estimé, alors que les dépenses publiques
totales (autorités fédérales, Ftats et collectivités locales) absorberont, selon
les prévisions, $92 milliards, ou environ 30 % dudit revenu, proportion
inférieure a celle que divers pays européens ont recouvrée sous forme de
recettes pour faire face a leurs dépenses publiques au cours des derniéres
années. Malgré cela, Paggravation nécessaire des charges fiscales souléve des
problémes épineux aux Etats-Unis comme ailleurs, d’autant plus qu’il faut
que les nouveaux impdts soient d’une nature telle qu’ils freinent les dépenses
du public et fournissent rapidement des recettes, D’autre part, la lutte contre
Pinflation serait certainement plus efficace si des réductions sensibles pou-

vaient étre opérées sur d’autres postes de dépenses du gouvernement.

En Europe occidentale, sauf dans le Royaume-Uni, on ne s’attend
pas que le rapport entre les dépenses militaires et le revenu national dépasse
10 % en 1951—52. Cependant, plusieurs pays européens auront beaucoup
de peine & couvrir leurs dépenses plus élevées au moyen de recettes courantes,
étant donné qu’ils encaissaient déja quelque 30 a 40 9% du revenu national
avant les débuts du nouvel effort de réarmement. Les pays qui se trouvent dans
une telle situation pourront difficilement augmenter encore les impébis et,

* Toutefois, I’allégement provoqué par les contréles n'a pas persisté. Il a généralernent fallu supporter
ultéricurement tout le poids de Uinflation, les prix ayant monté aprés la guerre jusqu’a ce qu'ils
eussent pour ainsi dire occupé, dans le volume monétaire, la place que 'augmentation de la produc-
tion n'avait pas suffi & remplir. Il ne faut pas déduire de ces remarques que les contrdles du temps
de guerre n'étaient pas justifi¢s. L'un de leurs effets a été rappelé 4 la page 14, Il conviendrait
d’ajouter qu’avec le rationnement et le contréle des prix, le citoyen ordinaire se sentait protégé contre
des hausses exorbitantes de prix et contre le risque de se voir frustré de la part qui lui revenait de
Poffre limitée de produits essentiels, maux dont il avait souffert pendant la premiére guerre mon-
diale, Les contrdles 'ont incontestablement favorisé 4 une époque oil, en I'absence de réglementation,
les prix seraient montés en féche, mais la situation change lorsque les marchés recommencent & &ire
approvisionnés comme en temps de paix, car c’est alors la concurrence qui redevient le contréle des
prix le plus efficace.
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dans ces conditions, il importe au plus haut point pour eux de réduire
les postes de dépenses qui doivent étre considérés comme n’étant pas indis-
pensables dans une période exceptionnelle.

Si le gouvernement recourt 3 Pemprunt pour-combler un déficit budgé-
taire, il devra s'efforcer d’attirer les épargnes véritables et ne pas se contenter
de faire appel aux banques commerciales ou 4 Pinstitut d’émission, ni s’assurer
le concours de ce dernier pour soutenir le marché des valeurs, car ce n’est la
d’ordinaire qu’un moyen détourné de financement par l1a planche 4 billets.

La quantité de main-d’ccuvre disponible dans un pays se trouve réduite
du fait du réarmement, mais non dans la méme proportion qu’avec la mobi-
lisation du temps de guerre; d’autre part, une période de réarmement ne
comporte pas la consommation accélérée de munitions et d’autres
matié¢res du temps de guerre. La différence est particuliérement
frappante en ce gui concerne les pertes de tonnage maritime, Celles
des années 1939 a 1945 ont réduit de moitié environ les marines marchandes
britannique, norvégienne et hollandaise et les remplacements auxquels il a
été procédé pendant les hostilités ont été extrémement onéreux. L’ceuvre
accomplie & ce dernier égard est vraiment admirable, puisque, dés 1951, le
tonnage mondial des bateaux en service dépassait de 209 environ celui
de I’été 1939,

. Les hostilités effectives entrainent un ralentissement trés sensible du cou-

rant des échanges mondiaux et ce qui en subsiste est soumis & un con-
tréle rigoureux, Le réarmement en temps de paix n’entrave pour ainsi dire pas
le commerce extérieur, Je blocage d’exportations de nature spéciale destinées
A certains pays ne représentant qu’une faible proportion — 1 ou 2 %, peut-
étre au plus — de la totalité des échanges mondiaux de biens et de services.
L’usage intensif (bien plus élevé qu’avant la guerre) qui est fait actuellement
du tonnage mondial apparait dans la hausse des frets survenue depuis 1'été
de 1950, Il est vrai que des
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truction de nouveaux bateaux se poursuit a une cadence sans précédent, de
sorte que les moyens de transport effectifs ne manqueront pas. En se plagant
au point de vue monétaire, il convient d’ajouter que les revenus plus élevés
de nombreux pays, ainsi que la reconstitution de leurs réserves or et dollars
qui est fréquemment en voie de réalisation depuis 'automne 1949, pourront
fort bien donner naissance 4 une demande commerciale, reposant sur du pou-
voir d’achat réel, plus ample que celle qui s’est manifestée depuis la guerre.

Si le courant du commerce mondial peut se maintenir ainsi, il sera
inutile de recourir 4 l'autarcie pour réaliser le réarmement, qui sera alors
soutenu par des échanges accrus de marchandises. Dans la mesure ot 'on
y parviendra, il en résultera certains avantages considérables. En premier
lieu, le maintien ¢t I'expansion du commerce extérieur renforceront I'effi-
cacité de tous les efforts accomplis dans le domaine économique. Il ne faut
jamais oublier que la valeur réelle du volume de la production s’éleve forte-
ment lorsqu’il peut &tre procédé a des échanges avec d’autres pays suivant
le principe des colits relatifs, ce qui, d’un autre point de vue, signifie que les
perturbations causées aux diverses économies seront limitées dans toute la
mesure possible. Un second avantage tient 4 ce que la concurrence trés vive de
Pétranger, génératrice d’une augmentation des importations, contribuera  pré-
venir une hausse des prix. Comme, de toute fagon, Ja demande de biens et de ser-
vices demeurera trés forte tant que le réarmement se poursuivra, il est douteux
que le développement des importations géne véritablement les industries
nationales. De plus, dans la mesure ou les hausses de prix seront arrétées,
il sera plus facile d’assurer la stabilité des salaires nominaux et des prix de
revient en général, au lien de se laisser entrainer dans un mouvement sans
fin d’inflation. Etant donnés les avantages qui sont liés au développement
des échanges internationaux et la possibilité, dans ces conditions, d’absorber
des importations supplémentaires sans porter préjudice aux intéréts nationaux,
il peut méme se faire que la p'ériode du réarmement offre une occasion
propice pour abaisser les barriéres douaniéres et réduire les autres obstacles

qui entravent les échanges entre les nations.

D’autre part, nombre de pays ont, pendant la guerre, assuré leur financement
au détriment de leur patrimoine, par des méthodes qu’ils ne peuvent se permettre
d’employer que dans des circonstances vraiment exceptionnelles. On ne se rend
pas toujours compte de la mesure dans laquelle certains pays ont financé de cette
maniére leurs dépenses de guerre. En ce qui concerne le Royaume-Uni, les livres
blancs officiels indiquent que, dans la période 1939—45, £4.750 millions ont été
obtenus en «empruntant a I'étranger et en cédant des avoirs & des étrangers », De
plus, les investissements intérieurs nets ont été inférieurs de quelque £1.080 millions
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au montant qui et été nécessaire pour assurer pleinement ’entretien des biens
d’équipement, qui se sont ainsi dépréciés d’autant. $’il avait été procédé au
cours des années en question a des investissements intérieurs nets dans la méme
proportion qu’en 1947—48, soit 159, du revenu national net, leur montant se
serait accru de £7.600 millions. En résumé, on peut dire que £ 13.400 millions
au moins ont été obtenus en renoncant i des investissements nets — en dehors
de ceux qui répondaient & des fins militaires directes — en s’abstenant de renouveler
le matériel, en empruntant a I'étranger ¢t en cédant des avoirs A des étrangers.
Les sommes ainsi fournies ont couvert plus de la moiti¢ des dépenses de guerre de
PEtat, qui se sont élevées & £24.400 millions au cours des années 1939—45. Celles
qui ont été financées par des moyens normaux ont donc atteint £11.000 millions
en sept ans., Considéré sous cet angle, le programme actuel de réarmement, qui
coltera £4.500 millions en trois ans, n’est pas précisément minime, bien qu’il ne
faille naturellement pas oublier que les prix ont a peu prés doublé par rapport
4 la moyenne de la période de guerre et que Pactivité couramment déployée par
les individus est plus féconde en temps de paix,

En outre, il ne faut pas oublier que certains pays ont encore 4 combler un
déficit de leur balance des paiements en plus de 'obligation de couvrir des dépenses
militaires accrues. Ce sont la des charges auxquelles il faut faire face
en tout état de cause (dans la mesure ol I'aide de I’étranger n’y pourvoit pas en
partie) et ce au moyen de ressources qui, autrement, seraient consacrées a l1a con-
sommation et aux investissements. En ce qui concerne les investissements, ils
comporteront des dépenses nouvelles qui découleront d’une maniére quasi auto-
matique de Deffort de réarmement:

a) On aura besoin d’un certain nombre d’usines, de casernes, de camps
d’aviation, etc., supplémentaires.

“b) Il faudra acquérir du matériel et de I'équipement nouveaux, tout en
modernisant les méthodes de production lorsqu’il le faudra, car elles
vieillissent rapidement.

c) Des stocks de marchandises particuliérement nécessaires en 'occurrence,
ainsi que des produits essentiels pour la consommation civile et pour
I'armée, seront constitués a la fois par les autorités et par les particuliers.

d) Si Pon n’y prend garde, une tendance a développer les investissements
a des fins civiles se manifestera sans doute. On constate que, dans le dernier
semestre de 1950, les investissements de cette nature ont pris une ampleur
sans précédent aux Etats-Unis. De plus, il existe dans nombre de pays
européens une propension, louable en soi, a adopter des méthodes de pro-
duction plus efficaces (en s’inspirant notamment de 'expérience améri-
caine}; or, c’est 14 un mode de rationalisation qui exige d’ordinaire
Pinvestissement de nouveaux capitaux. Enfin, en se plagant 4 un point
de vue plus général, on dira que tous les pays manifestent le désir bien
naturel de maintenir élevée la cadence des Investissements afin que le
progrés économique se poursuive d’une maniére continue,
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Mais ces diverses tiches exigeront des capitaux plus importants constitués au
moyen d’épargnes courantes et il reste a savoir dans quelle mesure ces besoins accrus
pourront étre couverts sans une expansion inflationniste du crédit qui, il convient
de le noter, risquerait d’aller bientét a I'encontre du but visé, la crainte de
I'inflation pouvant inciter le public 4 épargner moins.

Il n’est certes pas facile de maintenir 2 un haut niveau les investissements
en période de réarmement intensif, Le seul précédent qui puisse et mis en paral-
l¢le avec I'effort accompli actuellement est la course aux armements antérieure 4
1914, époque ou 'extension des établissements militaires et navals fut réalisée non
pas sous un régime d’autarcie, mais a la faveur d’un développement continu
du commerce extérieur. 11 se peut que les dépenses effectivement consacrées alors
a cette fin paraissent modestes aujourd’hui mais, malgré cela, la charge supportée
par les nations n’était nullement négligeable: la France et I'Allemagne avaient porté
a deux ans ou plus la durée du service militaire obligatoire, tandis que le Royaume-
Uni concentrait plutét son effort sur la marine. A ce moment-la, le taux annuel
d’augmentation de la production était de quelque 3 9, pour I’ensemble du monde
occidental (et ce d’'une maniére assez réguliére depuis 1860 environ). Mais il ne
faut pas perdre de vue que, de 1900 4 1914, les nations européennes les plus impli-
quées dans la course aux armements n’ont pas été en mesure de maintenir la ca-
dence antérieure, alors que d’autres pays y sont, semble-t-il, parvenus,

11 est bien évident que le développement continu de la production facilitera .
Peffort d’armement (ce qui a été le cas aux Etats-Unis de 1941 A 1945 et lest
encore de nouveau, semble-t-il). Mais il ne faut pas oublier que ceux qui pro-
duisent plus gagnent davantage; en dehors de la nécessité d’ordre financier
d’assurer & 'Etat des recettes suffisantes, s'impose done la tache plus générale
consistant a4 ajuster les rapports entre la consommation et les in-
vestissements, au moyen notamment de la politique fiscale et de la politique
du crédit. On se rend naturellement compte que, pour maintenir un haut
niveau d’investissements, il importe de réduire la consommation dans une mesure
correspondante. Méme en tenant compte de Paide étrangére dont ils pourront
disposer et des heureux effets d’un accroissement de la production intérieure,
de nombreux pays devront satisfaire & la tiche consistant a libérer les ressources
réclles nécessaires au réarmement, et peut-€tre a combler un déficit de leur
balance des paiements, en ayant recours aux deux moyens suivants: réduire les
investissements et limiter la consommation. Il convient & cet égard de s’attacher
moins aux investissements bruts qu’aux investissements nets — car il faut con-
tinuer & fournir des ressources pour maintenir Pefficacité des avoirs existants. I1
semble que, dans les pays européens de Pouest, les investissements nets aient, ces
derniéres années, atteint 13 9, du revenu national, ce qui signifiec que les dépenses



— 68 —

de consommation (y compris les dépenses de I'Etat 4 des fins courantes) se sont
élevées a 85 9 dudit revenu. Or, supposons qu’il faille trouver un montant sup-
plémentaire de 5 9, pour faire face au coiit du réarmement et couvrir le dé-
ficit de la balance des paiements: si ce montant devait étre obtenu en totalité
en réduisant le volume des investissements, il fandrait que cette réduction fiit égale
au tiers des investissements nets, tandis que le méme montant correspondrait &4
la dix-septi*mgq partie de la consommation courante. Il est difficile, toutefois, de
provoquer une brusque diminution du volume de la consommation; on ne pourra
donc éviter, en général, de se rabattre sur les investissements, mais il sera bon

A

d’en limiter ]la réduction 2 un montant aussi faible que possible.

Cependant, méme lorsqu’il est d’une nécessité impérieuse de réduire les
investissements privés, cela n’est pas toujours facile 4 réaliser, 'économie de divers
pays connaissant actuellement une liquidité dangereuse. C’est en particulier le cas
aux Etats-Unis, oh le volume des investissements a continué d’augmenter de-
puis le milieu de 1950, Afin de se procurer des fonds suffisants, le produit d’épargnes
courantes a2 été complété par celut de réalisations de valeurs du gouvernement;
les Banques de Réserve Fédérale ont acheté une partie de ces titres et le nouveau
pouvoir d’achat monétaire ainsi créé est allé notamment renforcer la capacité de
prét des banques. En ’absence d’une pénurie réelle de fonds susceptibles de freiner
la hausse des colits et des prix, le danger d’une course néfaste entre les prix et les
salaires paraissait alors imminent. Telle était la conjoncture qui amena les Etats-
Unis 4 imposer un « blocage » des prix et des salaires. Il se peut qu’une telle mesure
s'impose pour permettre de « gagner du temps » pendant que la capacité de pro-
duction est détournée par des transferts directs de la production civile au profit
de la fabrication des armements et que le contréle financier indirect est assuré
en modifiant la politique du crédit. Les salaires représentent une fraction si impor-
tante du pouvoir d’achat total (tout en étant celle qui est dépensée avec le plus
de rapidité) qu’il importe manifestement de s’assurer dans ce domaine un certain
degré de tranquillité, ce qui est de nature a changer la face des choses si le temps
ainsi gagné est mis a profit pour adopter les mesures appropriées que commande
la situation.

Les problémes soulevés par la hausse des prix de revient et de vente se posent
également aux pays européens, quoique sous un autre aspect qu'aux Etats-Unis.
A Tautomne de 1950, les nations qui avaient adopté une politique de «stabilisation
des revenus» — et plusieurs avaient agi ainsi aprés les dévaluations de 1949 —
commencaient 4 douter de voir baisser les prix mondiaux dans 'avenir prochain,
ce qui fut pour elles une raison particuliére de reviser leur politique de subventions
en faveur des denrées alimentaires et d’autres éléments du colt de la vie. Au Dane-
mark, en Norvége, aux Pays-Bas et en Suéde — pour ne citer que quelques pays —



les subventions en question furent réduites. Il est souvent difficile de déterminer
dans quelle mesure des relévements de traitements et de salaires ont compensé une
telle réduction. En Suéde, ol on laissa de nouveau aux employeurs et aux salariés
la faculté de conclure des contrats de travail plus flexibles que précédemment, les
salaires ont, semble-t-il, augmenté de 15%, au moins en moyenne au cours de hiver
1950—1951, ce qui correspondait apparemment a la hausse que le colit de la vie
avait subie entre-temps.

‘Aux Pays-Bas, un groupe d’experts étudia les problémes relatifs 3 la charge
de Parmement et & la nécessité de couvrir le déficit de la balance des paiements;
il recommanda de réduire de 20%, le volume des investissements et de 5%, la con-
sommation. Le gouvernement fit sienne cette recommandation a laquelle les
diverses organisations, et notamment les syndicats, se ralliérent également et des
mesures furent prises en conséquence. On abaissa de plus de moiti¢ les subventions,
la hausse du coiit de la vie résultant en particulier de cette mesure n’étant
compensée que particllement par un relévement des traitements et des salaires,
afin de réduire la consommation de 3%,. Quant 4 la compression de 209, a réaliser
sur les investissements, le gouvernement était en mesure de réduire ceux auxquels
il procédait lui-méme, ainsi que Pactivité de la construction, celle-ci étant soumise
a des licences. On eut recours, pour limiter les autres catégories d’investissements,
a des mesures d’ordre plus général et notamment 4 un relévement des tanx d’intérét
a coust et & long terme,

Aux Pays-Bas, les modifications de salaires demeurent soumises & un contréle
centralisé, tandis que d’autres pays ont laissé se rétablir des systémes plus
flexibles permettant aux employeurs et aux salariés de s’entendre librement entre
eux. Un régime de réglementation générale ne pourrait étre rétabli qu’avec le plein
appui des salariés et de leurs syndicats. La stabilisation des salaires supposerait celle
des prix, c’est-a-dire le rétablissement de contréles étendus, mais une telle politique
serait difficile 2 appliquer en période d’abondance relative des approvisionne-
ments, le rationnement ne pouvant guére alors se justifier (tandis qu’en ’absence
du rationnement, qui réduit la demande, le contréle des prix ne joue pas efficace-
ment). En période de réarmement, les pénuries qui peuvent exister ne sont géné-
ralement pas d’ordre maiériel: elles dénotent une pléthore de monnaie, trait carac-
téristique de '« inflation contenue ». Dans les circonstances exceptionnelles qui
résultent d’un conflit armé, ‘on peut aménager les contréles de maniére  assurer la
couverture des besoins les pius essentiels, les autres n’ayant alors plus grande im-
portance. Mais il n’en est plus de méme lorsque I’économnie privée continue a jouer
un réle de premier plan tant a Uintérieur que dans le développement du commerce
extérieur. Les contréles provoquent alors des perturbations et des phénoménes
artificiels, découragent les initiatives, rendent 'économie tributaire des répartitions
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officielles et multiplient les facteurs de rigidité du fait que la concurrence tend a
étre éliminée. Ce sont la de graves inconvénients et, si 'on pouvait les éviter,
Pefficacité de I'économie tout entiére et de 'effort de réarmement en particulier
s’en trouverait renforcée. Mais cette série de difficultés ne pourra étre écartée que
si 'on fait un effort décisif pour supprimer la cause essentielle de I’'expansion moné-
taire et il faudra comme toujours, pour y parvenir, avoir recours aux deux correc-
tifs classiques de la politique financiére et monétaire: économies budgétaires et
restrictions de crédit. Fort heureusement, ces remédes redeviennent a la mode, comme
on pouvait s’y attendre en période de « boom » prononcé. Comme FPargent a
bon marché régne depuis prés de vingt ans, il importe de bien comprendre & quel
point la situation actuelle différe de celle de la grande dépression, d’une part,
et du temps de guerre, de I'autre.

1. Au cours de la crise qui a éclaté en 1930, la demande de capitaux était natu-
rellement faible; il était donc raisonnable et conforme aux principes admis
depuis longtemps que les taux d’intérét fussent bas (4 cela prés que, dans
certains pays, ils avaient fléchi trop lentement).

2. Il y eut une forte demande de capitaux aprés l'ouverture des hostilités
en 1939; mais celle qui émanait de ’Etat n’était pas d’une nature telle
que des changements de taux d’intérét pussent I'influencer et des contrdles
directs — en particulier la répartition d’acier, de ciment et d’autres produits —
permirent de contenir la demande privée. Dans ces conditions, des taux
d’intérét plus élevés auraient simplement rendu plus onéreux le financement
de la guerre, C’est pourquoi on les évita. Au cours des premiéres années d’aprés
les hostilités, le maintien de contrdles directs permit encore de limiter les
investissements dans quelques pays; toutefois, d'une fagon générale, cet état
de choses ne persista pas longtemps et c’est alors qu'il fallut trouver d’autres

méthodes de restriction.

11 apparait de plus en plus nettement que les autorités responsables ne cherche-
ront pas a surmonter les difficultés soulevées par les circonstances exceptionnelles
actuelles en ayant recours uniquement, soit a des contréles directs, soit 4 des con-
troles financiers indirects, mais qu’elles s’efforceront de combiner d’une maniére
judicieuse ces deux méthodes. Elles n’ignorent pas en effet que, plus elles réussi-
ront & prévenir toute expansion monétaire excessive, et moins il sera nécessaire
d’appliquer des mesures de contréle aussi rigoureuses que le blocage général des
salaires et des prix, avec les conséquences ficheuses qui en découlent, mesures
que les pays d’Europe (moins riches que les Etats-Unis) pourraient difficilement
envisager. Il a déja été souligné que le taux d’intérét n’était pas la seule
arme de la politique du crédit, mais on peut aussi bien faire remarquer qu’il
existe des raisons particuliéres de Iinclure dans les mesures a adopter:
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a) Un relévement des taux d’intérét (et cet argument vaut également pour diverses
autres formes de contréle financier indirect) permettra de restreindre certaines
catégories d’'investissements qui pourraient bien échapper aux contréles directs
de la nature de cewx qui seront probablement adoptés dans les conjonctures
présentes. En effet, ce serait se livrer 4 de singulitres illusions que de supposer
qu'il est possible d’établir en temps de paix un systéme de contrdles aussi étendu
que celui qui fonctionnait pendant la guerre, alors que de nombreux pays avaient
interdit tous les investissements qui ne contribuaient pas directement 4 [a défense
nationale. Le contrdle des investissements qui s’impose du fait du réarmement
se trouvera sensiblement simplifié si de faibles taux d’intérét et de 'argent bon
marché ne favorisent pas des investissements privés importants.

b} Si on laisse les taux d’intérét a leng terme s'établir a leur niveau naturel, les
banques centrales n’auront pas besoin de mettre en circulation du pouvoir
d’achat nouvellement créé pour soutenir artificiellernent les cours des valeurs
d’Etat. Il semble, au contraire, qu'on admette de plus en plus que les banques
centrales doivent s’abstenir de prendre des mesures qui provoquent une expansion
de crédit. Bien vaine serait en tout cas une politique qui consisterait, d’une part,
A s'assurer un excédent de recettes budgétaires et, de 'autre, & en détruire Peffet
par des opérations d’open market de la banque centrale.

c) Les mesures de crédit présentent le grand avantage d’étre flexibles, c’est-a-dire
qu'on peut, selon les circonstances, les resserrer et les assouplir beaucoup plus
facilement que les contrdles matériels. Une autre considération, secondaire
peut-étre mais non négligeable, est que des changements de taux d’intérét
n’entrainent pour ainsi dire nulle dépense, alors que les mesures de contréle
direct sont onéreuses (frais élevés, personnel spécial) pour 'administration et
pour les entreprises qui sont tenues d’appliquer les réglements. Par ailleurs, les
mesures adoptées dans le domaine du crédit exercent fréquemment des effets
psychologiques et techniques plus rapides que celles qui sont prises dans le cadre
budgétaire. Alors que nombreux sont les pays qui ont renforcé leur politique
monétaire depuis I'ouverture de la guerre de Corée, il y en a peu qui soient
parvenus jusqu'a présent a apporter des changements profonds en matiére
fiscale ou dans les dépenses de I’Etat.

d} On a tendance 4 attacher beaucoup. trop d’importance a 'effet de taux d’intérét
plus élevés sur le volume de I'emploi. A la faveur du «boom» actuel, il n’y a
certainement pas lieu de craindre qu’un relévement des taux d'intérét provoque
un accroissement du chémage. Des controles financiers indirects s'imposent afin
de prévenir une demande monétaire excessive i 'intérieur, car tout porte &
croire que les achats de Iétranger se développeront a mesure que les pays pro-
ducteurs de matiéres premiéres, dont le pouvoir d’achat s’est renforcé récemment,
passeront de plus grosses commandes en Europe notamment (de plus, celles-ci
porteront vraisemblablement sur des produits destinés plutée 4 la consommation
civile qu'au réarmement).

e) Il convient enfin de faire ressortir qu’aprés des années de hausse des prix et de
faiblesse des taux d’intérét, il y a d’excellentes raisons de faire valoir ostensible-
ment que le moment est venu de recommencer i encourager Iépargne.

En ce qui concerne ce dernier point, on prétend fréquemment qu’il est douteux

qu’'un relévement des taux d’intérét incite le public a épargner davantage. Que



cela soit vrai ou non, il ne s’agit pas seulement ici d’accorder simplement une
rémunération plus élevée a ceux qui épargnent. Ce dont il s’agit, c’est de donner
'assurance qu’on résistera aux tendances inflationnistes, autrement dit d’apaiser les
craintes de nombreuses personnes qui commencent A trouver que leurs intéréts ont
été systématiquement sacrifiés et qui ont de ce fait de bonnes raisons de se plaindre
de la hausse continue des prix dont elles sont victimes,

Cet état d’esprit tient en particulier au fait qu'apreés la seconde guerre mon-
diale, les prix des biens de consommation n'ont pas baissé sensiblement. A cet égard,
la situation qui existait au moment ol la crise actuelle allait éclater était bien
différente de celle du début du second conflit mondial. Au cours de la période
1939—435, le volume des épargnes individuelles a été trés important dans nombre
de pays et cet heureux phénoméne a été dii en particulier a ce que ceux qui
épargnaient n’éprouvaient pas le sentiment d’avoir été exploités: les prix avaient
fléchi au lendemain de la premiére guerre mondiale, puis de nouveau pendant la
grande dépression. Il est vrai que les monnaies s’étaient dépréciées par rapport &
Por a partir de 1930; mais, dans les pays qui avaient évité une inflation sans
frein, le niveau général des prix de gros n’a, de 1923 a 1929, dépassé que de
quelque 40 a 50 9, celui de 1914. Ce pourcentage a méme fléchi encore une fois
que la crise eut commencé & se manifester et, au cours de toute la période qui
sest écoulée Jusqu'en 1939, le niveau des prix m’a méme pas €té aussi élevé
qu'en 1919. Les porteurs de valeurs d’Etat, les détenteurs de polices d’assurances,

etc. ne considéraient pas qu’ils avaient été dupés.

Les prix n’ont pas baissé sensiblement aprés la seconde guerre mondiale et si
Pon peut penser que le mouvement quasi ininterrompu de hausse a permis d’utiliser
la capacité de production, il ne faut pas oublier non plus que Paction continue
des forces inflationnistes est susceptible de retarder le moment ol Pefficacité ab-
solue de la production sera rétablie et ol les marchés commerciaux, en particulier,
fonctionneront de nouveau dans de bonnes conditions. Un stade des plus critiques
se trouve atteint lorsque le citoyen ordinaire en arrive a croire que la valeur de la
monnaie va continuer 3 se détériorer et qu’il régle sa conduite quotidienne d’aprés
une telle hypothése. Ceux qui épargnent en déposant des fonds dans une banque,
en achetant des valeurs d’Etat ou en contractant des polices d’assurances peuvent
penser que les progrés réalisés le sont 4 leur détriment. On constate déja un tel état
d’esprit dans certains pays et il n’est pas sans rapport avec la diminution des
épargnes en monnaie qui se manifeste ici et 1 depuis le milien de 1950. Il im-
porte au plus haut point de redresser cette déplerable tournure d’esprit et, 3 cet
égard, il nefait pas de doute qu’un relévement des taux d’intérét ne restera pas sans

effet, car c’est un geste a la portée de tous.
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Le grand avantage que présentent des mesures de crédit, a savoir la facilité
relative avec laguelle elles peuvent éire modifiées des que les conditions de base
évoluent, prend une importance spéciale en présence d’une situation comme celle
d’aujourd’hui, qui est si largement fonction de facteurs politiques, o les événements
peuvent prendre trés rapidement une tournure nouvelle et oii, par conséquent,
la fagon dont les marchés se comportent varie parfois du jour au lendemain —
on pourrait en citer bien des exemples entre les mois de décembre 1950 et
mars 1951. A mesure qu’il est créé de nouveaux investissements et que la pro-
duction des marchandises s’accroit, les taux d'Intérét devraient manifester assez
rapidement une tendance a s’établir & des niveaux relativemerit modérés, pour
que les épargnes courantes continuent a se former a la faveur d'un état de paix
durable. Mais une condition sine qua non du succés est qu’il ne soit pas porté
entre-temps une atteinte irréparable 2 la valeur de la monnaie, ni par conséquent,
du point de vue psychologique, aux habitudes de I'ensemble des épargnants.

L’importance que présente le maintien du pouvoir d’achat de la monnaie
semble étre, heureusement, partout reconnue. En U.R.8.5., la nouvelle réduction
des prix édictée au début de 1951 doit étre considérée comme la manifestation
des efforts accomplis dans ce pays pour soutenir la confiance en Ja monnaie. A
Pouest, le changement assez décisif qui est intervenu dans lorientation de la
politique du crédit au cours du second semestre de 1950 témoigne lui aussi qu’on
s’attache davantage a créer des conditions propres 4 sauvegarder la confiance dans
la monnaie. Il va de soi que chaque économie doit prendre les mesures qui sont
les mieux appropriées a sa nature. Mais il ne faut pas perdre de vue qu’en négli-
geant de prendre les mesures qui s’imposent dans une période profondément troublée,
le préjudice le plus grave sera fatalement causé i la force des divers pays.



Ill. Hausse rapide des prix mondiaux.

Il n’y a pas eu, au lendemain de la seconde guerre mondiale, de période
de stabilité réelle des prix analogue a celle qu’on avait connue pendant prés de
dix ans — de 1921 a 1930 -— aprés le premier conflit mondial.

Les graphiques suivants montrent comment les prix ont évolué aux EKtats-
Unis au cours des deux périodes d’aprés guerre 1919—24 et 1946—51.

Etats-Unis: Evolution des prix.
Période 1919 A 1924 (Indices: 1913= 100).
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C’est précisément eu égard a la facon dont se sont comportés les
prix des produits de base, {qui sont représentés par trente marchandises
essentielles dans Pindice relatif & la premiére période et par vingt-huit produits
dans Pindice sensible du «Bureau of Labor Statistics» concernant la seconde)
que la différence accusée par ces deux séries de mouvements est la plus frappante.
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Au lendemain du premier conflit mondial, les produits de base sont devenus ra-
pidement assez bon marché, ce qui a évidemment favorisé les pays importateurs.
En revanche, ils ont été extrémement chers depuis la fin de la seconde guerre
mondiale, leurs prix s’élevant fortement chaque fois que la production industrielle
a été active, comme ce fut le cas en 1946—47 et de nouveau en 1950-—51, Cette
évolution divergente des prix est incontestablement due en partie a ce que, pendant
la premiére guerre mondiale, les principaux pays producteurs de matiéres pre-
miéres n’avaient pour ainst dire pas été affectés par les opérations militaires*,
tandis que la capacité de production de certains d’entre eux — 1’Asie du sud-
est en particulier — a été gravement atteinte au cours de la seconde. Il convient
de citer, parmi les autres causes, les progrés sensibles que l'industrialisation du
monde a réalisés en ces derniéres années, I'élargissement correspondant de la de-
mande de matiéres premiéres et 'accroissement de la population du globe qui,
ayant atteint 10%, au moins de 1939 4 1951, a dépassé celui de la production
de denrées alimentaires. Enfin, il y a lieu de faire ressortir qu’au lendemain de la
premiére guerre mondiale la plupart des secteurs économiques ne demandaient
qu'a se développer, une fois passée la bréve période de crise de 1920—21, En
revanche, au cours des six années écoulées depuis I'été de 1945, un grand nom-
bre de producteurs ont été hantés par la crainte d’une «surproduction» et
d’une baisse des prix; et les gouvernements ont eu généralement, tant dans
leur politique intérieure que sur le plan international, des préoccupations du
méme ordre, Cette appréciation erronée des tendances et des besoins a eu pour
conséquence le maintien de la production des matiéres de base & un niveaun a
peu prés constant, de sorte qu’il n’y a pas eu de marge disponible pour faire
face & de nouvelles demandes. On ne saurait soutenir que la production n’a pas
augmenté; malis son essor n’a pas été aussi considérable qu’il ett été et qu’il
aurait dit I'étre étant donnée Pampleur de la demande.

Dans les pays industriels qui, aprés la premiére guerre mondiale, ont été
en mesure de revenir a I'ancienne parité-or, la hausse du cotit de la vie s’est
plus ou moins arrétée & un niveau supérieur de 60 a 709, a celui de 1913, quoique
les prix de gros n’eussent augmenté que de 409%,. Le facteur essentiel de la hausse
des prix de revient des produits finis avait été, non pas les cours des matiéres

* Un facteur particulier dont Uinfluence s’est fait sentir 4 peu prés 4 Pépoque de la premiére guerre mondiale
a ét¢ la mise en service de I’automobile et des camions, qui a entrainé une diminution rapide de la «population
chevaline » et, partant, un fléchissement accentué de la demande d’avoine et d’autres aliments; de ce fait,
des terres sont devenues disponibles pour accroiire la production de denrées destinées 4 I’homme. Rien
qu'aux Etats-Unis, le nombre des chevaux est tombé, dans les exploitations agricoles, du niveau sans précé-
dent de quelque 22 millions en 1915, 4 I3 millions et 1930 et 4 un peu plus de 5 millions en 1930. Dauire
part, il g’est sans doute réduit plus fortement encore dans les villes, bien qu’on ne dispose pas de renseignements
précis 4 ce sujet,
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premiéres, mais plutdt 'augmentation des salaires qui, dans la plupart des
pays, s'étaient ¢levés plus fortement que les prix par rapport a Pavant guerre.*

Au lendemain de la seconde guerre mondiale, le coit de la vie parut, en
1948—49, s’établir aux Etats-Unis a I'indice 170 environ (avant guerre = 100),
ce qui correspondait étroitement a l'augmentation enregistrée aprés le premier
conflit mondial. Mais, au printemps de 1951, I'indice atteignait de 180 a 190.
C’est que, cette fois, les prix trés hauts des matiéres premieres provoguérent un
mouvement de hausse qui se traduisit par une augmentation croissante des coflts

de production, et auquel il était par conséquent difficile de résister.

Dans son cnsemble, la période d’aprés guerre n’a connu jusqu'a présent
qu’un court Intervalle — Pautomne de 1949 et le premier trimestre de 1950 —
durant lequel on ait constaté une stabilité au moins apparente. Les pénu-
ries exceptionnelles de produits de base du temps de guerre et d’aprés guerre avaient
commencé a disparaitre et, de ce fait, les prix de ces produits avaient fléchi par
rapport au maximum atteint 4 la fin de 1947 et au début de Pannée suivante.
Ce mouvement de baisse avait été renforcé par la régression passagére des affaires
survenue aux Etats-Unis entre la fin de 1948 et le milieu de 1949, mais la reprise
qui suivit fut assez nette pour ne pas étre affectée par la série de dévaluations
de 'automne 1949. Ainsi, les forces d’impulsion engendrées par les ajustements
monétaires, qui provoquérent une activité plus soutenue notamment dans la zone

sterling, vinrent pour ainsi

Etats-Unis: Prix des produits de base et dire se superposer 4 une
production industrielle. , . .
Indices mensuels: décembre 1948 =100. tendance economique dé-
140 " .
140 gl | ja en plein essor, dont le
- (\ 1 oint de départ avait été
130 Privdegros | 0 P P
T Hoody) lesEtats-Unis, et elles exer-
120 - A 1120 . . .
o 4 cérent A leur tour une in-
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110 fluence capitale sur I’évo-
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/ / 100
Pj'/ osc 948100 |
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le plus bas aux Etats-Unis.

* Ce qui est arrivé, en réalité, c’est que pendant la grave crise économique de 1920 —21, les prix avaient féchi
plus fortement que les salaires, d’ol un relévement du niveau de vie. C’est ainsi qu’aux Etats-Unis, les salaires
nominaux (horaires) ¢taient plus de deux fois plus élevés en 1925 qu'en [913, tandis que le coiit de la vie
avait augmenté de 75 a 80%. En ce qui concerne le Royaume-Uni, les pourcentages correspondants étaient
de 95% pour les salaires hebdomadaires et de 759, pour le coiit de la vie. De plus, on pouvait se procurer
librement tous les biens de consommation sur le marché: il n’y avait pas de rationnement, et les restrictions
d’importations étaient inexistantes.
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A partir de 13, le volume de la production industrielle ne cessa d’augmenter (sauf
quelques exceptions de moindre importance) et, en juin 1950, mois 'qui n’avait
pas encore subi le contre-coup de louverture des hostilités en Corée, il dé-
passa le niveau de 1948 antérieur & la régression. Les prix ne s'élevérent pas tout
a fait aussi vite, mais ils furent nettement en hausse pendant les quelques mois qui
précédérent le déclenchement de la guerre de Corée. Celle-ci provoqua un renfor-
cement de la tendance qui se manifestait déja et fit monter en fléche, & un degré
encore sans précédent méme en temps de guerre, les prix et spécialement ceux
des matiéres premiéres industrielles. Le tableau de la page suivante donne une
comparaison entre deux indices de prix de produits de base, I'un pour les Etats-
Unis et 'autre pour le Royaume-Uni.

Les prix britanniques des produits de base se sont élevés fortement (de
1695) aussitét aprés les ajustements monétaires de septembre 1949. Ils sont
ensuite restés relativement stables jusqu'au printemps de 1950 a la suite de
I'accalmie passagére survenue sur les marchés mondiaux et d’une politique de
limitation des revenus dans P’économie nationale. Toutefois, cela ne dura pas.
La forte hausse des cours des matiéres premiéres de base devait avoir une
influence sur les autres prix, méme si Pon s’efforgait par tous les moyens de

freiner autant que pos-
Royaume-Uni: Prix de gros.

. sy . .
Indices mensuels: 1938 =100, sible I'élévation des prix

700 !.-’ 700 des produits manufac-
g b 1 turés (voir également a
e i 1 | 1a page 92). T en est
500 Jf, 500 résulté un décalage crois-
Malidres de ba se,."f sant dans la structure des
400 yamr Iaoo prix, présentant un con-
- I i Ny ff"-' L ; Tolal |, traste frappant avec|’évo-
L |~ o e ] lution enregistrée dans
200 ot -'f:___"_'_-_r_ R [T anur;;;r;;w 20 la période antérieure 3
mb.-.-r:...tu YRS IR I PP PRI IS PR T T O !i'mffﬁa 100 la dévaluation de Il'au-
oo 1086 19T 198 193 1950 1950 tomne 1949,

Sur le marché américain, le niveau des prix des matiéres pre-
miéres — matiéres industrielles et produits alimentaires — n’a pour ainsi dire
pas vari€¢ au cours du semestre postérieur a septembre 1949, date des dévalua-
tions. Cette période fut néanmoins caractérisée par un sentiment d’incertitude. Bien
quon et cessé de craindre une régression industrielle, on n’était encore nulle-
ment sOr de voir se rétabliv et se maintenir l¢ haut degré d’activité qui avait
prévalu en 1948, On comptait, il est vrai, que la série d’ajustements monétaires
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Indlces des prix des produits de base, de Moody et de Reuter.*

Etats-Unis Royaume-Unl
Indice de Moody Indice de Reuter
31 décembre 1931 = 100 18 saptembre 1931 = 100
Dates Pourcentage Pourcentage
de ¢hangement de hausse
indices par rappoit [ndices par rapport
A Ja période A la période
préchdents précédants
1849: 17 septembre . . ., ., .. 350 329 .
fin de décembre . . . . ., . . 348 - 464 + 16
1950: finde mers . . . . ... .. 356 + 2 473 + 2
2 ow juln .. ... 0L 405 + 14 485 + 8
» » septembra , . ., ., . 461 + 14 546 + 10
» » décembre. , .. . . . 516 + 12 579 + &
1951; fimndemars . . . . ... .. 525 + 2 616 + 4

* Co sont 1A les Indices non ajustés tels qu'lls sont publlés chaque jour. Etant donné qu'ile ont des polnts ds dépari
différenis, ces indlcez ne sont pas rigoureusement camparables: on estime que les Indices de Moody saralenl inférieurs
d'enviran 79 sl I'on avait ehoizi le milley de sepiembra 1921 (comme pour ceux de Reuter), au lleu du deraler jour de I'année.

Cas Indices n'ont pas 4t& ajustés non plus pour tenir compte des dévaluatlons, ¢ar ils ont &t calculés dans les
maonnales raspectives.

réalisés entrainerait un développement progressif mais trés net de la production
des marchandises dans les pays autres que les Etats-Unis, et Pon s’attendait aussi que,
les producteurs recouvrant de ce fait une plus grande liberté de concurrence, des
rapports plus normaux s’établissent entre les cofits et les prix. Cependant divers pays
se montraient fort réservés. En effet, un certain nombre d’entre eux — et notamment
le Royaume-Uni qui est d’ordinaire le principal importateur du monde de produits
de base — prélevérent sur leurs stocks d’importantes quantités de matiéres premiéres

Etats-Unis: Prix de gros, Indices mensuels, par groupes: 1926 = 100.
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et de produits alimentaires, au lieu de continuer a en acheter aussi largement que
précédemment 3 étranger. Aux Etats-Unis, le Président affirma de nouveau Pin-
tention du gouvernement de soutenir les agriculteurs, qui craignaient que les
prix de leurs produits ne fléchissent par suite de l'augmentation des approvision-
nements. A Pappui de ces assurances, il obtint du Congrés le relévement de
$4,75 4 6,75 milliards de la capacité de prét de la « Commodity Credit Corpo-
ration», qui procéde aux achats nécessaires pour maintenir les «prix de parité»
des produits agricoles. En outre, poussé par la crainte de la concurrence éirangére,
le Congrés supprima limportation en franchise du cuivre aux Etats-Unis et la
dénonciation du traité de commerce avec le Mexique eut pour effet de doubler
le droit d’entrée effectif sur le pétrole. Sur le plan international, I’éventualité
redoutée de disposer avant peu d’excédents donna lien, dans ie premier semestre
‘de I'année, 4 une multitude de discussions et de négociations sur des projets de
réglementation des marchandises, telles qu’on n’en avait pas connues depuis les
périodes les plus critiques de la crise mondiale de 1932,

Alors que les marchés commerciaux et les agences offictelles appréhendaient
une baisse, en fait les prix s’affermirent de plus en plus sous linfluence
de divers facteurs qu’on peut maintenant discerner rétrospectivement,

En premier lieu, la reprise de Pactivité industrielle aux Etats-Unis fit
apparaitre la nécessité de reconstituer d’urgence les stocks de matiéres premiéres
qui étaient plutbt insuffisants,

En second lieu, les Etats-Unis adoptérent de nouvelles mesures pour
assurer la prospérité de leur agriculture. I y avait lieu de penser en outre que
les stocks — de blé et de coton notamment —— seraient un peu plus réduits a
lautomne.

En troisié¢me lieu, la constitution de stocks prit une plus grande ampleur
aux Etats-Unis, du fait principalement des fonds accumulés par le Ministére de
Parmement. Le Congrés ayant, 3 l'automne, suspendu l'utilisation des crédits
votés, ce ministére disposait, le 17 janvier 1950, d’un montant de $436 millions et

il fut Pobjet d’une «trés vive pression» — selon sa propre expression — afin
qu'il le dépensit intégralement avant la fin de Pannée financiére se terminant le
30 juin 1950.

En quatriéme lieu, les mouvements de gréves et Pagitation politique qui
ont sévi dans divers pays producteurs de matiéres premiéres entravérent le déve-
loppement de la production que le stimulant apporté par les dévaluations avait
laissé espérer. Ce fait, joint aux difficultés auxquelles s’est heurtée leur activité
tant que des ajustements financiers intérieurs n’eurent pas été réalisés, a causé
de graves soucis aux producteurs {notamment & ceux de caoutchouc en Indonésie).

En cinquiéme licu, la réintégration de PAllemagne et du Japon dans
P’économie mondiale s’est poursuivie 4 une cadence plus rapide qu’a n’importe
quelle époque depuis la guerre,
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Il convient d’ajouter qu’en dehors de ces facteurs assez particuliers de hausse
des prix, les diverses économies nationales comportaient encore de nombreux
éléments d’inflation (cf. page 39) et que le plein emploi qui régnait partout a
assuré au grand public un approvisionnement abondant en biens de consommation

. — dont la fabrication exige des matiéres premiéres. En revanche, il ne semble pas
qu'on se soit attendu & une aggravation de la situation politique ni 4 I’avéne-
ment d’une période de réarmement, témoins en particulier les prix relativement
bas que cotaient Pacier, le fer et plusieurs autres métaux en juin 1950 sur le marché
mondial. La Suisse est un pays importateur de métaux et les indices suivants
font apparaitre les changements de prix qui sont effectivement intervenus au

cours des années 1949—5], .

Suisse: Indice des prix de certains métaux.

1949 1950 1951
Catégories juin mars | juin décembre mars

Indles: aodt 1939 = 100

For . oo v v e 311 215 199 251 330
Etain . ........... 207 156 158 303 315
Plomb . .......... 363 285 294 594 634

Le fer et Pacier étaient si bon marché au début de Pété de 1950 que quelques
producteurs européens éprouvaient de grandes difficultés a en vendre & des con-
ditions leur permettant de couvrir leurs prix de revient.

Le renversement trés net de la tendance des prix aux Etats-Unis au cours
du second trimestre de 1930 ne s’est pas fait sentir immédiatement de ce c6té-ci
de I'Atlantique. Il n’est pas douteux toutefois qu’a I’égard des matiéres premiéres
industrielles, le monde était toujours aux prises avec une pénurie aigué qui devait
entrainer une hausse des prix dés qu'une augmentation de la demande en fourni-
rait le moindre prétexte.

Telle était la situation des marchés commerciaux mondiaux lorsqu’ils
subirent le contre-coup de la guerre de Corée dans le second semestre
de 1950. Ils réagirent rapidement et I'on assista alors & une course aux approvi-
sionnements d’une frénésie absolument sans précédent. Voici, semble-t-il, quels
furent les principaux facteurs qui intervinrent:

D’abord, du jour au lendemain ou presque, les producteurs, les com-
mergants et les consommateurs prirent conscience des dangers politiques qui mena-

caient le monde et ne virent plus aucune raison d’ajourner des achats en prévision
d’un ajustement des prix dans le sens de la baisse.

En second lieu, il n’était pas exclu que la guerre de Corée s’étende
et entrave la production et les expéditions en provenance des riches territoires de
I’Asie du sud-est, fournisseurs des neuf dixiémes de I'approvisionnement mondial en



caoutchouc naturel, des deux tiers de I’étain, des deux cinqui¢mes du tungsténe et
de proportions moins élevées de toute une série de produits, allant des graines
- oléagineuses et du thé aux fibres dures et 4 Pantimoine,

En troisiéme lieu, il devint évident que la mise en application de
programmes d’armement aurait pour effet d’opposer les besoins militaires aux besoins
civils. Bien que la production ne pitt étre accrue du jour au lendemain, les autorités
responsables et les entreprises privées procédérent a des achats en prévision de
demandes ultérieures.

Enfin, étant donné que la main-d’ceuvre, la capacité industrielle et les
matiéres premitres disponibles étaient utilisées & plein, il paraissait probable que le
réarmement déchainerait des forces inflationnistes qu’on pourrait peut-étre freiner
au moyen de contrédles financiers et matériels, mais qu’il serait impossible de neu-
traliser complétement.

Quoique la poussée quasi universelle des prix se soit poursuivie pour ainsi dire
sans interruption jusqu’a la fin du premier trimestre de 1951, on peut distinguer
trois ou quatre phases différentes. Entre le début de juillet et la mi-septembre 1950,
la demande a émané avant tout du commerce et de I'industrie privés, soucieux de
reconstituer des stocks de roulement insuffisants et d’accumuler des réserves avant
que n’intervinssent des mesures officielles. Il s'agissait essentiellement de besoins
véritables et la hausse des prix n’a été due que dans une trés faible mesure & des
achats spéculatifs.

Mais les commergants et les industriels ne tardérent pas & éprouver des diffi-
cultés croissantes a financer le renforcement de leurs stocks & des prix qui leur
donnaient & réfléchir. En conséquence, la demande privée atteignit des propor-
tions plus normales & partir de la mi-septembre 1950 — du moins pendant quelques
semaines — mais cette diminution fut compensée et au dela par les achats plus
considérables des organismes officiels. Ceux-ci accumulérent des réserves excep-
tionnelles et, a cet égard, les questions de prix et de choix qui se posaient encore
quelgue peu lorsque la demande privée 'emportait, perdirent a peu prés toute
importance, la tendance étant déterminée sur le marché par la course aux appro-
visionnements, A la suite de Pintervention chinoise dans la guerre de Corée, i la
fin de novembre 1950, on vit réapparaitre une forte demande privée et les achats
prirent parfois un caractére de panique.

Ils commencérent 4 se modérer dans la période comprise entre la fin de
janvier et le mois de mars 1951, sous I'influence d’une évolution plus favorable
de la situation en Corée ainst que d’une légére détente sur le marché d’un certain
nombre de produits agricoles — dont les plus importants étaient le blé et le sucre —
a la suite de meilleures perspectives de récoltes. L’établissement de contréles
dans certains pays ne fut pas non plus sans effet a cet égard. Faisant usage
des pouvoirs que lui confére le «Defense Production Act» de 1950, le Pré-
sident des Etats-Unis décréta le 26 janvier 1951 le blocage général des prix et des



— 8 —

salaires, Etant donnée Pinfluence profonde qu’exerce ce pays en tant que con-
sommateur principal de matiéres industrielles {cf. le tableau de la page 88) et
fournisseur de nombre de produits essentiels, cette mesure ne pouvait manquer
d’affecter les marchés mondiaux. De ce fait, en particulier, des produits ont été
dans une certaine mesure détournés des Etats-Unis, ce qui a contribué & modérer
la hausse générale des prix. Ces diversions artificielles, jointes a la crainte toujours
plus vive éprouvée par certains pays participant a leffort de réarmement de ne
disposer que d’approvisionnements insuffisants, ont incité¢ a réclamer de plus en
plus largement une coordination internationale des politiques suivies
a I’égard des marchandises. Le Conseil de PO.E.C.E. avait, dés le
2 décembre 1950, pris une réselution spécifiant «qu’il appartient 4 I’Organisation
de prendre linitiative de mesures de coopération internationale dans ce domaine ».,
Dans le courant du méme mois, le Premier Ministre britannique et le Président
des Etats-Unis convinrent que la coopération ne devait pas étre limitée aux
grandes puissances, mais qu’il fallait qu'elle englobe toutes les nations libres

Conférence internationale des matiédres premiéres:
Comités internationaux des marchandises et pays membres (&),

Comités internationaux des marchandises
Pays mambres
g c:iir‘:?' Soufre Coton | Tungsténe, Mar:?:i:ﬁ”' Laine a ::;?er.
plom’b molybdéne cobalt papler
France . . . . . .. .. Fy ry Fy A & Fy ry
Royaume-Unl . . . . . A A A FY A A A
Etats Unis . . . . . . . A A A A A A A
Afrique du Sud . . . . . ry . F Y .
Allemagne (occidentale) , A A A A F Y A
Australie . . . . .. .. A A . A : A &
Autriche , . . . . . . . . . . . . A
Belgiqua-Luxembourg . A A A A A A
Bolivie . . .. ... .. . Y .
Brésil .. ... .. .. . A A A A A
Canada. . .. ... .. A A A . A A
Chill . .. ....... A A .
Cuba , . . . .. .... . A
Espagne . . ... ... . rFy .
Inde .. ........ . Fy &
Halie . . .. ... ... A A A A A
Mexique . . . . . . . . A A .
Norvége . . . .. .. . A . A . A
Nouvelle-Zélanda A . . A .
Pays-Bas. . ...... A A A A A A
Pgrou . ....... . Fy F 3 .
Portugal . . . . .. .. Fy .
Sudde . . ... ... . . . ry A
Suisse . .. ... ... . A
Uruguay . . . . .. .. A
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et qu'un pays ne saurait se défendre convenablement si son économie civile n’était
pas saine. Cela aboutit notamment a la réunion, au début de 1951, de la Conférence
internationale des matiéres premiéres comprenant un groupe central et plusieurs
comités {un par marchandise ou par groupe de produits); en régle générale,
809, ou plus des producteurs et des consommateurs du monde y sont représentés

par leurs syndicats.

Toutefois, ce n’est que lentement qu’on a pris des mesures pratiques. Celles-ci
ont consisté principalement en certains changements que divers gouvernements,
parvenus & une meilleure compréhension de leurs propres intéréts tout en tenant
compte de ceux d’autres pays, ont apportés a leur politique, Clest ainsi qu’en
janvier le gouvernement des Etats-Unis a prescrit I'arrét des achats de zinc a des
fins de stockage au cours du premier semestre de 1951 et, qu’en février, il a prolongé
de 12 mois le délai imparti aux producteurs de cuivre pour procéder aux livraisons,
destinées aux mémes fins, prévues par d’anciens contrats.

On est entré dans une quatridme phase au début de mars 1951, alors que
pour la premiére fois depuis le milieu de ’année précédente certains prix ont mani-
festé une nette tendance a la baisse. Sur le marché spécialisé du tungsténe,
les cours ont fléchi de prés de un cinquiéme en mars et des réductions de prix ont
également été enregistrées sur I'étain (un sixiéme), sur le caoutchouc (un dou-
zieme) et sur une série de produits tels que le mais, le café et les graines oléagineuses;
de méme, le coton récolté en dehors des Etats-Unis et le coton américain de la
nouvelle récolte vendu a terme ont coté des cours moins élevés. Les prix de la
plupart de ces produits ont enregisiré de nouvelles baisses en avril (exception faite du
coton, mais le cours de la Jaine brute a méme fléchi temporairement de 25 a 309,).
Au cours du méme mois, les cours des céréales et du sucre se sont légérement raffer-
mis et ceux des autres marchandises importantes sont restés plus ou moins stables.

Dans P'ensemble, les prix des marchandises ont atteint un  «palier» pro-
visoire, ce qui a été dit a la persistance des six facteurs suivants: a) I'espoir d’une
détente dans la situation politique, joint au fait que les «mauvaises nouvelles»
sont accueillies avec plus de sang froid; b} l'attitude plus ferme manifestée par les
consommateurs; ¢} attente d’approvisionnements plus abondants; d) la conviction
que les Etats-Unis en viendront & renoncer & constituer des stocks si importants;
e) Padoption, dans tous les pays, de mesures plus rigoureuses pour équilibrer les
budgets et de restrictions de crédits appropriées au moyen en particulier d’un
relevement des taux d’intérét; f) enfin, I'espoir que la Conférence internationale
des matiéres aboutira a des résuliats tangibles.

I est encore trop tdt pour savoir jusqu'a quel point ces facteurs reposent sur
des fondements séirs, ou, en d’autres termes, s'ils sont assez forts pour neutraliser
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Peffet exercé par le développement progressif d’une production d’armements qui
vient se superposer aux besoins civils. I1 convient toutefois de ne pas perdre de vue
que, grace notamment 3 une politique des prix plus clairvoyante et plus avisée,
il se peut que les autorités responsables aient gagné assez de temps pour prendre
des mesures plus efficaces.

En ce qui concerne les accords internationaux, il ne semble pas que des dis-
positions spéciales doivent intervenir a I’égard du caoutchouc et de I'étain; il
n’est pas exclu que, dans ce domaine, on dispose d’approvisionnements suffisants
a des prix sensiblement inférieurs aux maxima enregistrés au début de 1951. En
revanche, pour certaines autres marchandises telles que divers métaux non ferreux,
soufre, tungsténe, molybdéne, manganése, cobalt et nickel, il sera vraisemblable-
ment institué un conirdle international sous une forme ou sous une autre, ainsi
qu'un systéme de répartitions; en outre, le coton et les bourres de coton, la laine,
la pate a papier et le papier font 'objet d’une enquéte. Un systéme de répartitions
présente évidernment des difficultés techniques plus grandes a I'heure actuelle que
pendant la guerre, alors qu’il pouvait étre appliqué sur un plan international dans
le cadre du contrdle de la navigation, Par ailleurs, il ne fait pas de doute que des
démissions sensationnelles ont, ainsi que d’autres actes, nettement appelé lat-
tention des autorités responsables de nombreux pays sur la nécessité impéricuse
d’aboutir 4 des solutions acceptables dans ce domaine.

Les comités internationaux auront notamment pour tiche de s’efforcer de
provoquer une augmentation de la production. Les fluctuations de prix
accusées au sein des divers groupes donnent une idée de I'acuité relative des

Indice des prix des matidres premiéres pénuries. Le tablean ci-

internationales.” contre montre les change-
Du Du ments survenus récems-
Catégories comprlses 18 maar: 1960 15““’:;91949 ment dans les prix de
dans I'Indice .
15 avril 1951 15 avril 1951 gros cotés sur les marchés
Pourcentages de variation . . .
commerciaux nternatio-
Matidres grasses . . . . . . . + 8 + 4 naux.
Céréales . . . ... ... .. + 9 + 12
Prodults alimentaires divers .
{cefé, the, ete) . . . . . . . . + 12 + 27 Dans la période
Vianda . . .. ... .. ... + 20 + 17 écouléde jusqu’au prin-
Feretacier. . .. . .. ... + 4 + 40
Graines oléagineuses . . . . . + 45 + 56 temps de 1951, la hausse
Peaux,etc. . . . . . . .. ... 4- 43 + 38 d :
1X
Textiles . . . ... ... ... + 65 + 95 cla l?lupart des prix des
Métaux non ferreux. . . . . . + 67 + 46 produits alimentaires par
Variation moyenne . . . . + 52 + 64 rapport au niveau qu’ils

* Indica non offlciel publlé tous les quinze jours par le ¢ Volkswirin, Francfort- attelgnalent a la veille dC
sup-le-Maln, et calculé d'aprids les cours cotés sur les grands marchés mondiaux 3 * ’
(avani lout l& Royaums-Unl at les Etats Unls, mals auss| treize autres pays). ) Pinvasion de la Corée du
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sud n’a pas été excessive dans Uensemble, (Pest ainsi que le cours du blé s’est
élevé d’un peu plus d’un sixiéme, celui du mais et du cacao, d’un cinquiéme,
celui du café de moins d*un quart et celui du sucre, d’un tiers.

(uant aux prix des matiéres premiéres industrielles, qu’il s’agisse des métaux
ou des textiles, leur hausse a été sensiblement plus forte pendant cette période.
Elle a en effet atteint le double pour I'étain, plus du double pour la laine et deux
fois et demie pour le caoutchouc. Sur le marché «paralléle», les cours du cuivre
et du zinc ont augmenté de 1009, alors que les cours officiels n’ont monté que dans
une mesure modérée (10 et 159, respectivement), les producteurs ayant tenu
compte, pour les fixer, de la maniere dont réagiraient les autorités responsables et
Popinion publique, comme ce fut également le cas en ce qui concerne Falumi-
nium et le nickel.

Il fallait évidemment s’attendre que les métaux et les autres produits (tels
que la laine) indispensables A Peffort de réarmement, de méme que des matiéres
premi¢res comme le caoutchouc et Pétain qui proviennent principalement de
I’Asie du sud-est, renchérissent plus fortement que le blé et la plupart des autres
denrées alimentaires de base dont la consommation n’a pas sensiblement augmenté
a la suite des événements politiques. Cependant, les facteurs qui sont intervenus
au cours des neuf derniers mots seulement ne suffisent pas & expliquer les disparités

profondes constatées dans les mouvements de prix. Il convient, pour s’en faire

Prix des marchandises aux Etats-l._lnis.

Marchandises Unités 15 acht Fln d*avrll

1939 1949 1950 1951
Blé.......... Ceonts par bolsseau 68 253,125 262.875 278,25
Mais . . . ... ... » » » 45 160,5 173,25 208,375
Cacao . . ... ... » » livrs 4,19 20 . 25875 38375
Saindoux . . . . . .. » » » 56 12,6 11,40 17,82
Sucre . . ... ... » » » 2,86 810 7.7 8,2
Café . .- . ... .. » » » 7.6 26,5 46,5 54,5
Caton . .. ... .. » " " 8,29 33,70 33,40 46,06
For.......... Dollars » tonne 20,50 50,65 50,42 87,77
Mitraille de fer . . . » » » 13,88 23,75 33,75 44,00
Plombk . . ... ... Cents  » livre 4.89 15 11 17
Culvre . . . ... .. » » » 10,37 23,625 195 24,5
Etain . ... ... .. »  w o» 48,76 103 76,875 142
Zine . ... ... .. » » » 4,72 12,5 1 17,5
Mearcure . . . . . .. Doliars »  Flasque * 86,15 85 70 216
Argent . . .. .. .. Cants » once 36,0 s 7,75 80,16
Cagutchouc . . . . . » »  livre 16,66 18,5 25 1=
Poaux .. ... ... » » » 11,6 18,76 18 30
Pétrole brut . . . . . » »  baril 82 340 354 425

* Flasque de 7& Ibs = 34,5 kllogrammes,
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une idée nette, de ne pas considérer uniquement la période postéricure a I'ouver-
ture des hostilités en Corée, mais de remonter plus haut. Par rapport aux
cours du mois d’aoiit 1939, le prix du cuivre, tel que les producteurs 'ont fixé,
avait doublé — et méme quadruplé sur le marché «paralléle » — au printemps de
1951, celui du saindoux, du zinc, de I’étain et du plomb avait triplé et celui du
blé, du mais et du caoutchouc, quadruplé. Les cours du coton et du pétrole brut
aux Etats-Unis avaient quintuplé, le prix du café brésilien était au coefficient sept
et celui du cacao au coeflicient neuf; d’autre part, a la fin de mars 1931, les laines
métisses et mérinog étaient quatorze fois plus chéres qu’avant la seconde guerre

mondiale.*

Un facteur particulier est intervenu du fait de la garantie donnée aux prix
agricoles aux Etats-Unis, garantie qui a bloqué ces prix & des niveanx artificiellement
hauts et provoqué des achats entrainant la constitution de stocks importants,
Depuis ’affaire de Corée, non seulement il n’a pour ainsi dire plus été nécessaire
de procéder & des achats destinés A soutenir les prix, mais la « Commodity Credit
Corporation» a été en mesure de liguider dans de bonnes conditions une trés
grande partie de ses stocks; elle a méme d, au début de 1951, limiter ses livraisons
afin de conserver des réserves suffisantes pour le cas ol des événements graves se

produiraient,

11 existe toutefois, en dehors de la politique de garantie des prix et des achats
spécialement destinés a la constitution de stocks, d’autres facteurs qui sont de
beaucoup les principaux responsables de la montée en fleche des prix de vente
4 des niveaux sans aucun rapport avec la hausse des prix de revient, En fait, la
relation entre les coiits et les prix a été tellement faussée que ces derniers doivent
étre considérés de toute évidence comme des prix de pénurie. Le «boom» con-
sécutif 4 la guerre de Corée a indéniablement fait sentir ses effets, mais la cause

* Enire la fin d’avril et la mi-mai 19531, les cours de la laine ont féchi brusquement d’un tiers environ,
mais ils étaient encore neuf 4 dix fois plus élevés quavant la guerre. I1 est intéressant de rappeler qu’a la fin
des hostilités les producteurs britanniques avaient des stocks de laine exceptionnellement importants (ils attei-
gnaient 10,4 millions de balles au 31 juillet 1945) et qu'au début de septembre 1945, il a éié déclaré 4 une con-
férence du «United Kingdom — Dominion Wool Disposals Limited» que, «méme si la consommation de
la laine pour vétements augmentait de 129, par rapport i celle d’avant guerre ..., il Faudrait ireize ans
pour écouler I'excédent disponible». En fait, la demande a pris des proportions telles que I'«abendance
de laine» a éié résorbie en moins de quatre ans, les stocks de la «Joint Organisation» étant tombés 4 1,7
million de balles au milieu de 1949 et étant & peu prés épuisés 4 la fin de §950, C’est pour les raisons suivantes
gu'une abondance réelle a fait place si rapidement 4 une pénurie non moins véritable: une forte demande
arriérée 5'est manifestée aprés les hostilités, le niveau de vie s'est élevé (d’ont e désir d’étre mieux habillé},
la population mondiale a augmenté de 10%, et il y a eu, en 1950, les besoins consécutifs au réarmement ainsi
que la constitution de stocks, avec, au premier plan, la demande émanant des Etats-Unis, qui a porté sur la
plupart des catégories. La laine est une matiére premiére quasi irremplagable lorsqu'il s"agit de conlectionner
des uniformes. La production est évaluée, pour 1930—51, comme &tant supéricure de [0%, environ 4 la
moyenne d’avant guerre, mais on s'attend que la consommation, y compris les besoins militaires, atteigne,
pendant la méme période, 15%; de plus qu’avant les hostilieés. Autrement dit, on uiilise les stocks existants
{en dehors peut-Etre de ceux qui sont conservés a titre de réserves).
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Etats-Unis: Indice des prix payés par les consommateurs. Mensuel: 1936—39 = 100.
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premiére des difficultés soulevées actucllement par I'approvisionnement est bien

plus profonde. Elle tient a ce que les besoins mondiaux tant de produits

alimentaires de base que de matiéres premiéres industrielles se

sont fortement accrus depuis la fin de la seconde guerre mondiale, alors

qu’ils n’ont pas été accompagnés d’un développement paralléle
de la production.

L’augmentation des besoins a été due aux causes suivantes:

a) la population du globe s’est accrue de plus de 109 dans les dix derniéres années;

b} les pays producteurs de matitres premiéres, dont un grand nombre étaient treés

pauvres, ont bénéficié de revenus plus élevés. Non seulement d’importantes
quantités de produits alimentaires ont trouvé des débouchés nouveaux, mais
les pays en question consomment aussi plus largement des denrées de base
telles que le sucre, le thé, les graines oléagineuses, le café et le cacao;

des industries ont été établies dans des pays encore peu développés, fait qui
est en relation avec les remarques présentées sous b);

d} la demande directe et indirecte de produits alimentaires et de matiéres pre-

mitres a augmenté dans les pays industrialisés depuis longtemps, pai suite
de I’élévation du niveau de vie consécutive aux majorations de traitements
et de salaires et au développement de la sécurité sociale;

enfin, le profond changement survenu aux Etats-Unis est un cas extréme:
en effet, ce pays, qui disposait normalement d’excédents 4 ’égard de nombreux
minéraux essentiels, est devenu depuis 1945 'un des principaux importateurs
mondiaux de cuivre, de plomb et de zinc; d’auire part, il n’a plus guére de
soufre en excédent et il a cessé en fait d’avoir trop de minéraux. Les Etats-Unis

-
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absorbent maintenant, dans tous les Etats-Unis: consommation de
domaines, une proportion plus éle- Matiéres premiéres par rapport a la
vée des approvisionnements mon- consommation globale du monde.

diaux, comme le montre le tableau
ci-contre, Produits 1938 1949
Il va de soi que, dans la me- pourcentagss
sure ou la production mondiale de Lalne . . ... ... 15+ 23
matiéres premiéres n’a pas été de | Coton . ... ..., 21 32
pair avec le développement de la | Sisal......... 20 32
production industrielle, la propor- Etaln ... 32 42
Zine. ... ... 25 48
tion plus forte absorbée par les Cuivte . . . . . . .. 24 52
Etats-Unis se traduit par une dimi- Caoutchoue . . . . . 46 52

nution des approvisionnements pour

les autres pays. * Moyenne pour 1935—38,

E’augmentation des quantités disponibles de matiéres premiéres a été
trés insuffisante par rapport 4 'expansion de la demande. Il faut reconnaitre
cependant qu’une amélioration est intervenue & certains égards. Non seulement la
production d’énergie électrique s’est accrue — ce qui est d’une importance capitale
—— mais celle du pétrole et des métaux légers s’est développée sensiblement; on est par-
venu en outre a fabriquer une quantité croissante et 4 améliorer peu a peu la qualité
de matiéres inventées par 'homme, telles que le caoutchouc synthétique, les déter-
sifs, les fibres de textile artificielles et les matiéres plastiques. Mais ce brillant tableau
présente aussi des ombres: comment ne pas rappeler les dévastations causées par la
guerre dans les territoires du Sud-Est astatique producteurs de matiéres premiéres
et I'épuisement des terres de culture dans un certain nombre de pays? La récolte
mondiale de riz n’est pas plus élevée qu’avant les hostilités, la production de blé
n’a augmenté que de 6%, tandis que celle de seigle est légérement inférieure. Deux
autres exemples peuvent étre cités également: la récolte effective de café et les
excédents de cacao et de thé susceptibles d’étre exportés n’atteignent pas encore
le niveau d’avant guerre. Parmi les métaux, la production de cuivre s’est légere-
ment développée et celle de zinc n’a augmenté que modérément par rapport
aux meilleures années d’avant les hostilités, tandis que celle de plomb a méme
fléchi.

On a certes éprouvé des difficultés matérielles a remédier aux bouleverse-
" ments causés par I'état de guerre, mais le facteur qui a joué un réle plus important
encore a cet égard est qu’on ne s’est pas employé activement a2 réaliser
des projets de développement d’une ampleur appropriée, les pro-
ducteurs et les organismes officiels, qui redoutaient une baisse des prix consécutive
a la surproduction comme dans la période difficile de I’entre deux guerres, ayant
commis une erreur d’appréciation relativement a I’évolution de la demande. A une
époque qui remonte seulement au premier semestre de 1950, 'Organisation du
Ravitaillement et de ’Agriculture des Nations Unies envisageait encore toute une
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Estimations de la production mondiale de marchandises de base.

Pourcentage
d’augmentation(+)
Produits Unités 1937 1946 1950 dimi:ﬂtg:n o
(1950 par rapport
3 1937)
Aluminium , , | 1.000 1onnes 490 790 1.350 + 175
Electricité, . . . milliards de Kwh 400 590 840 + i
Pétrols brut. . . millions de tonnes 260 360 520 + 104
Rayonne » » Ibs 1.830 1.680 a.500 + 91
Ciment . . ... » » tonnes 5 T0 120 + 58
Caoutchouc
naturel 1.000 {onnes 1.210 B840 1.880 + 56
Acier . .. . .. milliens de topnes 120 100 180 + 55
Lignita . ., .. » »oo» 270 250 g + 3%
Fonte brute . . . » »  » 80 70 110 + 26
Nickel . . . ., . 1.000 {onnes 120 140 150+ + 22
Sucrat) . . . . . milllong de tonpes 29 26 as + 1%
Charbon » » o» 1.215 1.185 1.400 + 15
Zinct} .- ., ., 1.000 tonnes 1.640 1.410 1.860 + 14
Cuivre?) . . . . . » » 2.260 1.680 2.450 + 2
Mais 1) .. ... millions de boisseaux 4.900 5.265 5.285 + 6
By . ..., » » » 5.980 5.700 6.310 + 6
Laine (en suint) » » lbs 3.850 766 4.010 + 4
Plomb®). . . .. 1.000 tonnes 1.690 1.040 1.600 - 6
Marcure . . . . . 1.000 flasques ¥) 135 ~ 145 120 - 10
gtainny . ., .. 1.000 tonnas 200 . 100 175 - 12
Tungsténe , . . | » » 40 20 3B — 14
Mindrai de
manganase . . » " 6,040 A.670 4.530 « — 25
Coton?" . . . .. milllons de balles 37 22 27 - 26
Cafén, . . . . » » sacs 39 27 28 - 27
t= 1949, 1y Campagnes de récoltes, 2) Productlon des fonderies, 3) Flasque de V6 Ibs égale & 34,5 kg,

série de mesures de réglementation des produits agricoles et divers gouvernements
resserraient leurs accords commerciaux portant sur le blé et le thé, cependant qu’ils
en négociaient de nouveaux sur le sucre, la laine, I’étain et d’autres produits. Méme
encore en automnne 1949, le gouvernement des Fitats-Unis obligeait les agriculteurs
a réduire sensiblement les superficies cultivées en coton et en divers autres produits
agricoles tandis que, de leur coté, les producteurs américains de métaux non ferreux
restreignaient systématiquement leur production.

Les négociations internationales entamées au cours de I'hiver 1950—51 visent
notamment, ¢n ce qui concerne ’avenir, & favoriser une augmentation des appro-
visionnements, tout en faisant nettement comprendre aux producteurs et aux
autorités responsables que la politique qu’ils n’ont cessé de suivre a Pégard des
marchandises depuis la fin des hostilités reposait sur des hypothéses erronées.
Mais le rendement des terres dépend dans une large mesure des saisons et des
conditions atmosphériques alors qu’il faut beaucoup de temps pour développer
la production de la plupart des métaux, en particulier a ’heure présente on les
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entreprises travaillent au plein de leur capacité et ne peuvent que difficilement I"ac-
croitre encore. Cependant, on ne reste pas inactif: dans maints pays (et notamment
aux Etats-Unis) les mines les moins rémunératrices sont remises progressivement
en exploitation et certains producteurs lancent des programmes précis de dévelop-
pement, L’ «International Nickel Company of Canada» a adopté un projet excep-
tionnel tendant A augmenter sa production de 5%, 4 la fin de 1951, Des accords
sont intervenus entre les gouvernements des Etats-Unis et du Chili, en vue de per-
mettre le développement de la production du cuivre dans ce dernier pays. En ce qui
concerne le coton, on s’est efforcé d’étendre les superficies consacrées a cette cul-
ture aux Etats-Unis et il semble que d’autres pays producteurs en fourniront
également davantage. Il ne faut pas perdre de vue que la hausse actuelle des
prix constitue par elle-méme un encouragement trés efficace a développer encore
la production.

Quoi qu’il en soit, les quantités de matieéres premiéres disponibles dans ’hé-
misphére occidental ne sauraient étre accrues sensiblement daris I’avenir immédiat.
Il s’agit donc surtout pour le moment de les répartir, d’'une part entre les divers
pays et, de P’autre, entre besoins militaires et civils. Si 'on échappe a Pinflation,
la hausse des prix devrait freiner dans une certaine mesure les achats destinés
aux besoins civils, 2 mesure que les consommateurs se montrent plus exigeants.
Mais, abstraction faite des facteurs qui dominent le marché, on doit pouvoir s’en-
tendre sur un systeme de répartition de certains produits rares.

Les autorités responsables des Etats-Unis ont naturellement compris la néces-
sité de s'opposer a toutes fluctuations violentes des prix, car elles dotvent compter
avec une opinion publique hostile a une hausse excessive du cout de la vie. En
conséquence, elles ont adopté une série de mesures concernant la politique
budgétaire et le crédit {cf. page 42 et chapitre VII), ou ayant trait au blocage des prix
et des salaires (cf. page 81}, au freinage des achats destinés & constituer des stocks
(cf. page 83), au rationnement des matiéres disponibles pour la production civile
et a la participation a une coopération internationale visant & contrdler les prix.
Le Directeur de la mobilisation économique aux Etats-Unis a déclaré ce qui suit,
le 1er mai 1951, a Paris:

«Nous veillerons a ce que les matit¢res premiéres soient réparties d’une ma-
niére équitable. Notre intention est de prendre des mesures telles que des contin-
gents d’exportation appropriés, accompagnés de priorité et, le cas échéant, de
directives aux producteurs, permettent d’atteindre ce but. Nous avons conscience

de la nécessité de réserver une partie de nos ressources pour appuyer les forces
de nos alliés. »
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Conditions des é4changes de certains pays européens,

Indica dos prix & I'exportation divisé par I'indice des prix & I'importation (valeur unitaire)
Périodes -
Belgique Il?::rek. Finlande | France Italie |Pays-Bas Ro{a'a:in'ne- Suéde Suisze
1937 . . . .. 100 100 100 100 . 1001) 100 1001 1001
1947 . . ... 133 110 118 108 . 103 24 101 107
1948 . . . .. 114 i21 127 102 100 a7 52 107 101
1949 . . . .. 120 122 1s 99 102 =] 94 29 109
1950 . . ., . 106 100 102 23 103 87 84 a3 116
1951 janviler . 103 a7 108 . a5 a7 75 1033 108
1} 1938 = 100 9 Premier trimesire 1051.
Note: Les conditions des échanges caloulées d'aprés les indicss ordinaires das prix & IJmpor'lation el a stporlatlon ne
correspondent pas toujours aux résultats obtenus dans les études plus détaillées das mouv du ce extérisur.

Comparer, par exempla, les résultats indiqués pour |2 Sudde dans le tablaau ci-dessus. La dnfférence tient souvent au
nombre inégal des prix sur lasquels reposent les [ndlces.

Il a également exprimé 'opinion qu’il n’était pas possible d’exiger de I'éco-
nomie européenne un effort analogue a celui que la machine de production améri-
caine est en mesure de supporter.

Sans doute la plupart des pays européens ont-ils réalisé des progrés remar-
quables; mais ils se voient contraints d’accroitre leurs dépenses militaires alors
que les matiéres premiéres qu’ils importent sont plus onéreuses et qu’ils ne sont
généralement pas en mesure d’obtenir des prix aussi élevés pour les marchandises
qu’ils exportent.

La hausse des prix survenue dans un certain nombre de pays européens a
résulté non seulement du «boom» sur le marché mondial, mais aussi des dévalua-
tions de 1949. Aussi le degré de I’ajustement monétaire opéré par les divers pays a
Iautomne de 1949 a-t-il joué

Prix de gros. un role décisif dans I'évolu-
Indices mensuels: 1948 = 100, tion ultérieure des pI‘iX.
160 160
_@ France ]
150 50 Au cours des deux an-
Pays-Bas - .

i ;Euwm i - nées 1949 et 1950, les prix
1" Aemagne = 140 se sont relativement pen
[ Bt 130 élevés en Suisse, pays qui

130
i _/\/ wgmue 1 n'a pas modifié la valeur
120 e L .

de change de sa monnaie,
de méme qu’en Italie, o la

[ /TN & .-l - Butslnis__ |
1o /= Fom n
B , Italie 7] . s . ; -
00 £ o 7 00 lire n’a été dévaluée que de
N 9ig- 100 .
e / . 89, en Belgique et au Por-
07 T 1® | tugal, oit la dévaluation a
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Evolution des prix en Europe.

Pourcentages de hausse (+) ou de balsse {—) des prix.

Pendant 'année clvile Déc. 1950 Mars 1951
Pays A Indice:
1946 1947 1948 1949 1950 mars | avant guerrs
1951 =100
Allemagne {scidentals)
Prixdegros®. . . . - - + 270 + 1 + 17 + 10 251
Coiit deo la vie . . . - — + 1N - 7 - 3 + 7 161
Autriche
Prix de gros . . . . — — + 20 + 35 + 22 + 10 672
Colt de la vie . . .| + 4479 + 148 + 21 + 24 + 7 + 6 539
Belgique
Prix de gros . . . . - + 12 + 5 - 7 + 20 + 9 470
Prix de détall . . .| — 12 + 9 + 9 — b + 2 + 7 398
Danemark
Prixdegros ... .|+ © + 9 + 9 + 3 + 21 + 10 328
Colt do la vie . . .| + 1 + 3 + 3 + 1 + 10 + 3 194
Espagne
Prixdogros . . . .|+ 24 + 12 + 4 + 9 + I + 79 49773)
Coltdelavie. . .|+ 36 + 10 + 4 + B + 12 + 3y 3929
Finlande
Prixdagros . .. .|+ 19 + 39 + 9 + 3 + 26 + 18 1.472
Coatdelavie . . .| + 16 + 54 + 11 + 3 + 21 + 4 1.046
France -
Prix de gros . . . .| + B0 + 44 + + 1 + 20 + 1 2.602
Prix da détail . . .|+ 74 . + 57 + 42 — 04 + 8 + B 2.036
Grace
CoOt de lavie . . .| + 96 + 49 + 23 + 7 + 14 + 8 35.744
Irlande
Prixde gros . . . .|+ 2 + 1 + 3 + 3 + 10 + 5 274
Colitde lavie ., . .| — 2 + B + 2 + 1 + 2 + 1 191
Islande '
Coltdelavie. . .|+ 7 + 7 — 1 + 4 + 7 + 4 606
Italie
Prixde gros . . . .| + 3849 + 5O + 3 —- 17 4+ 14 + 6 5.739
Colt de la vie . . .| + 239 + 44 - Q — 3 + 5 + 4 5.199
Norvage
Prix degros . . . .|+ 4 + 3 + 3 + 2 + 23 + 6 251
Coltdetavie.. . [+ 3 | — 2 — 0 + 1 + 11 + 3 181
Pays-Bas .
Prixde.gros . .. .|+ 23 + 5 + 4 + B + 15 + 12 378
Colitds lavie . . .|+ 11 + 3 + & + 6 + 10 + 4 258
Portugal
Pelx de gros . . . .j~ & + 4 + 7 | - 1 - 2 + 10 272
Coltdelavie .. .|+ 6 -1 + 3 + 1 - 2 + 2 277
Rovaume-Uni
Prixdegros . . . .|+ 6 + 13 + 9 + 9 + 2 + 7 320
Prix de détail . . .|+ OB + 3 + 5 + 4 + 3 + 3 155
Sudde
Prixdegros . . . .|+ 1 + 7 + & + 1 + 16 + 13 262
Coitdelavie .. .|+ 2 + 8 o + 0 + 4 + 10 180
Suisse
Prixdogros . . . .|+ 2 + & - 03 - B + 10 + 6 233
Coiitde lavie . . .|+ 2 + 6 + 08 - 2 + 0 + 1 163
Turquise
Prix degros . . . .]— 2 + 3 + 9 - 2 — 2 + 9% 5087
Colitde lavie. . .| — 3 — 1 + 5 + 6 - 7 + 29 3539)

Indice de prodults de base. 1) D& la mi-Juln 1948 A décembre 1948, %) Févrler 1951,
2) D'avril 1945 & décembre 1946, 4 De janvier 1946 & décambre 1946,
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ayant procédé a des ajustements monétaires de Pordre de 309, ou plus ont ét€ ex-
trémement sensibles & Pinfluence de I’évolution des prix mondiaux, en particulier au
cours de I’hiver 1950—51, Le Ministre des finances de Suéde a déclaré en janvier 1951
gue son pays devrait se soumettre a une «inflation sans lendemain » afin que ses prix
s'ajustent au niveau atteint a 'étranger. Admettre une telle hausse des prix, c’était
rompre délibérément avec la politique adoptée aussitot aprés les dévaluations de
septembre 1949. A cette époque, tous les pays qui avaient ajusté leurs monnaies
s’étaient efforcés de prévenir une hausse du coiit de la vie, afin de ne pas détruire
le stimulant que cette mesure pouvait apporter a leur exportation; certains parmi
eux comptaient aussi que les prix mondiaux auraient tendance i baisser, comme
cela s’était produit postérieurement aux dévaluations de I'automne 1931. Mais
pour que les prix de revient ne montent pas, il fallait éviter que les salaires
n’augmentent, ce qui supposait que I'indice du colit de la vie serait maintenu
assez stable. A cette fin, nombre de pays (et notamment la Norvége et la Suéde)
ont relevé le montant des subventions versées par I'Etat, en particulier pour les
denrées alimentaires, ce qui faisait partie d’une «politique générale de stabili-
sation des revenus». L'un des inconvénients des ajustements monétaires était
d’entrainer, du moins au début, un certain renchérissement des importations.
Dans une conférence de presse tenue le 12 octobre 1949 et consacrée aux effets
de la dévaluation de la livre sterling, le Chancelier de I’Echiquier s’est exprimé
de la fagon suivante:

«Il est difficile d’évaluer avec exactitude, pour l'industrie prise dans son
ensemble, le réle que jouent les matiéres importées dans la détermination des prix
des produits finis, mais on peut estimer grosso modo, d’aprés une étude de 1938
sur les exportations du Royaume-Uni, que les prix des matit¢res en question n'in-
terviennent qu’a concurrence de un septiéme ou de un huitiéme dans les prix
f. 0. b. des ventes totales du Royaume-Uni a Pétranger. . ... J'espére qu’en recher-
chant dans quelle mesure la hausse des prix 4 Pimportation affectera nécessairement
leurs nouveaux prix de vente, les industriels s’abstiendront autant que possible de
relever ces derniers tant qu’ils n’auront pas totalement utilisé les matiéres qui
se trouvent déja entre leurs mains, ou qui ont été réglées avant la dévaluation. »

Les autorités responsables du Royaume-Uni se trouvaient, comme celles
d’autres pays qui avaient dévalué leur monnaie, en présence d’un dilemme.
D’une part, elles désiraient mettre A profit les avantages nouveaux dont elles
disposaient en matiére de concurrence, pour vendre a des prix relativement bas;
mais, d’autre part, elles n’ignoraient pas que leurs propres prix devraient étre re-
levés pour que s’améliorent les conditions de leurs échanges courants de biens et
de services avec les autres pays.

On s’est aper¢u peu a peu, toutefols, qu’au lieu de fléchir, les prix mondiaux ne
cessaient de s'élever. Dans ces conditions, la question a été soulevée dans certains pays
ayant dévalué leurs monnaies de savoir si 'un des moyens de s’opposer efficacement
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a la hausse des prix
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du dollar canadien qui n’a pas dépassé 4 & 69, (voir chapitre V). Les con-
sidérations qui ont amené d’autres pays a ne pas agir de méme sont assez claires:
des ajustements monétaires répétés provoquent bien des perturbations et il con-
vient par conséquent de les éviter, sauf en cas de nécessité impérieuse. D’autre part,
les pays en question ont jugé que leurs réserves monétaires étaient trop maigres
pour qu’ils se décident du jour au lendemain & prendre une mesure aussi risquée
qu’un relévement de la valeur de change de leurs monnaies, d’autant plus que les
capitaux entrés chez eux pourraient alors commencer a sortir de nouveau,

Comme il ne fallait plus s’attendre 4 des revalorisations, il apparut nette-
ment au cours de Pautomne de 1950 que le colit de la vie allait augmenter et qu’il
en résulterait des majorations de salaires. De ce fait, le probléme du rapport entre
ces deux facteurs se posa, mais la politique suivie différa d’un pays 4 un autre,
Certains, qui jugeaient une augmentation des salaires inévitable, en profitérent
pour procéder a divers autres ajustements, et notamment pour réduire les sub-
ventions sur les denrées alimentaires. C’est ainsi qu’en Norvége, elles furent réduites
d’un Quart, tandis qu’un relévement des salaires était accordé i titre de compen-
sation. Ce qui s’est passé en Norvége est extrémement intéressant & divers égards.
Jusqu’a la fin de 1949, les prix de gros n’ont angmenté que de 879, par rapport
a 1938; en outre, de décembre 1945 a décembre 1949, indice du cofit de la vie
s'est élevé de 29, seulement et celui des prix de gros, de 139%,. Par rapport 4 1938,
le montant des billets en circulation avait quintuplé et le volume monétaire
{billets et dépdts & vue) s’était accru de huit fois (voir chapitre VII). Il y avait
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donc manifestement pléthore de pouvoir d’achat dans Péconomie et il en résulta
des excédents d'importation, qui furent financés principalement au moyen de
I'aide de I'étranger. Les subventions qui avaient permis de prévenir une hausse des
prix des denrées alimentaires et de divers produits importés représentaient une
lourde charge pour le budget (151/,%). Lorsqu’elles furent supprimées, en 1950,
les prix s’élevérent fortement, en particulier de ce fait: la hausse atteignit en
effet, dans cette seule année, 23% pour les prix de gros et 11% pour le colt
de la vie

En Suede, il avait été décidé, dés le début de 1950, que dans les prochaines
négociations entre employeurs et salariés qui devaient avoir lieu au cours de Phiver
de 1950—51, le marché du travail recouvrerait sa liberté et qu’'en méme temps les
subventions octroyées pour faire baisser les prix seraient presque toutes supprimées,
en dehors de quelques-unes au profit de certaines catégories de produits agri-
coles. On évalue de 15 4 20%, en moyenne ’augmentation que les salaires ont subie
en Suéde. Aux Pays-Bas, les subventions ont été réduites de plus de moitié et
limitées en outre pour Pavenir 4 un montant annuel de Fl. 175 millions, les salariés
acceptant eux aussi de supporter en partie la hausse du coiit de Ja vie qui en
résulterait (cf. page 69). Dans le Royaume-Uni, les subventions sur les produits
alimentaires, dont le montant s’était effectivement élevé a £425 millions au cours
de l'année financiére 1949—50, se virent imposer, dans le budget de 1950—51,
un plafond de £410 millions, qui a été maintenu dans le projet de budget pour
1951—52. 11 en résulte que le consommateur doit supporter toute augmentation
éventuelle des prix des produits agricoles britanniques ou des prix a 'importation,
qui ne sont plus subventionnés.

En Belgique, ou le taux des salaires est rattaché a 'indice des prix de détail,
traitements et salaires ont di@ étre majorés d’environ 59, lorsque cet indice a-
dépassé 410 en mars 1951 (sur Ja base de 1936—38 = 100). Nulle part en Europe
les salaires réels n’ont, depuis 1939, augmenté aussi fortement qu’en Belgique,
méme, semble-t-il, en tenant compte des «majorations de salaires au titre de la
sécurité sociale» qui joucht depuis quelques années un réle de plus en plus impor-
tant, puisqu’elles représentent fréquemment 309 et plus du revenu de base
des ouvriers d’industrie.

Apres avoir connu une période de grande stabilité en 1949, les prix ont monté
fortement en France 'année suivante: la hausse a atteint 20%, pour les prix de
gros et 8%, pour les prix de détail. De plus, ce mouvement s’est encore accéléré
au cours du premier trimestre de 1951, De ce fait, les salaires ont di étre ajustés:
3 un nivean plus élevé. Il w’a été accordé de subventions destinées i prévenir
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Iaugmentation des prix que dans des cas exceptionnels, lorsque la hausse pouvait
étre considérée comme ayant un caractére nettement provisoire, comme dans le
cas du charbon importé des Etats-Unis.

En 1950, les prix de gros se sont élevés, en Italie, dans une proportion sen-
siblement égale 4 celle dans laquelle ils avaient fléchi ’année précédente. Vers la
fin de 1950 et au début de 1951, la hausse a atteint 69%,, mais il semble qu’on soit
entré depuis dans une période de stabilité relative, 3 pen prés comme aux Etats-
Unis. L’économie italienne est notamment caractérisée par le fait que les prix de
gros et de détail se suivent d’assez prés, ce qui parait indiquer que le mécanisme
des prix fonctionne d’une maniére assez normale,

En Allemagne, le coiit de la vie, qui §’était élevé dans une certaine mesure
au lendemain de la réforme monétaire de juin 1948, a recommencé 4 fléchir jus-
qu’a lautomne de 1950, puis il a monté de nouveau au début de 1951, Au prin-
temps de 1951, on estimait qu’il était supérieur d’environ 609, au niveau d’avant
guerte, tandis que 'indice du revenu hebdomadaire brut d’un ouvrier d’industrie
accusait une augmentation de prés de 709%,. Si 'on s’en tient 4 la statistique, on
constate donc une légére amélioration des salaires réels par rapport a l'avant
guerre; mais il est probable que les éléments qui n’entrent pas dans le calcul de
Pindice du coit de la vie ont plus fortement renchéri que les articles et les services

qui lui servent de base.



Rapport entre les prix de gros L’Autriche , par contre, n’est pas par-
@t les indices du colt de la vie blir I bils
en décembre 1950. venue a rétablir la stabilité du niveau de ses
prix. Aprés g'étre €levés d’un tiers en 1949,
Pays Coit de la vie = 100 . .
Y . les prix de gros ont monté de prés de 25%
) ‘o en 1950 et la hausse a été encore plus sen-
talie . . . ... ... . . .
Belglaue . . . . . . . 115 sible depuis la fin de ladite année. On prend
Portugal . . ... .. 118 d’ailleurs de nouvelles mesures pour résoudre
Autriche . . . . . . . 120 . . .
ce probl .
Erance 121 probléeme {voir chapitre VII)
Espagne . . .. ... 122 Note: Ce lablaau montre qus l'indice des prix de gros s'est
Finlande . . . . . . . 124 partout élevé plus fortement qus celui du codt de la vle. En pé-
, rigde ds hausse marquée des prix, ["augmeniation des prix payés
Etats-Unis . . . . . . 128 par los consommateuvrs se laisse géndralement distancer par gelle
des prix de gros 2t il en ezt alnsl méme Iorsqu on Ialsse Ies er:
Turquie . ... ... 133 varlar |lbrement. |l va de soi que lo dé
Pays-Bas . ... . . 135 si PEtat Intervignt {au moyen de contrdles, da subvantions, etc.)
afin de prévenlr la hausse des prix entrant dans I'indice du codt de
Morvége . . . . . .. 136 |a vie. La disparits antes I'éldvation des prix de gros et du ¢odt de
Suisse 137 la vie paut donc Atre considdrde comme un critére approximatif
"""" de la musure dans laquelle I'Elat intervient dans le mécanlame
Irlande . . .. . ... 138 des prix, 3 condition de tenlr sufflsamment compts de la marge
d'erreur indvable dans de telles comparaisons Internatio_nalss.
Subde . ... .... . 141 Les Indices ont éfd calculés sur uns base d'avant guerre
Allemagna(occidentals) 182 {établia d& la ma&me fagon que cells du {ableau de la page 82 mals,
malgré cela, ils na sont pas strictement comparables : pour un pays
Danemark . . . . . . 157 gonlnéill'indice du codt de a I\rle peutbdognsr une idée assez nelte
@ la hausse survenue dans Pensamble des codis de la vle, {an-
Royaume-Uni 197 dis que pour un autre il n'indlquera psut-dtre que les variations de
cerfains prix de détall,

La Gréce a connu une certaine stabilité des prix entre le début de 1949
et le milieu de 1950; mais un mouvement de hausse est alors intervenu, et il s’est
poursuivi dans les premiers mois de 1951, principalement sous ’empire d’influences
extérieures,

La Turquie a, elle aussi, joui en 1950 d’une stahilité des prix relativement
marquée, mais un mouvement de hausse y a été provoqué au début de 1951 par la
forte augmentation des prix de ses produits d’exportation (le coton notamment,
dont le cours est passé¢ de LT 230—250 les 100 kilogrammes a la fin de 1950,
a £T 725 au début de mars 1951).

En Finlande également, la hausse des prix des produits exportés a eu des réper-
cussions sur les prix intérieurs {en particulier depuis que le mark finlandais a été dé-
valué de 419, en 1949). Sur le plan intérieur, on a dii renoncer a la politique de sta-
bilisation des revenus: les traitements et salaires ont été relevés de 714%, au début
de 1950 et de 159, en mai, ou ils furent alors rattachés & 'indice du colit de la vie.
De nouvelles majorations de salaires sont intervenues, a la suite de gréves prolon-
gées, au cours de automne, puis de nouveau au début de 1951, mais on s’est alors
efforcé de conclure un accord plus durable. Pour 1951, le montant des subven-
tions sur les denrées alimentaires a été fixé a MF 12 milliards; il y. a lieu d’y
ajouter environ MF 6 milliards de subventions 4 1’agriculture, ce qui correspond
au total 3 quelque 3% du revenu national et 2 10% du budget de I’Etat,

&
L #



On ne dispose guére de renseignements sur Pévolution des prix dans 1’Est
européen. Le seul indice qui ait été publié récemment concernait les prix de détail
en Pologne. Il arrive toutefois que des déclarations d’un caractére officiel permet-
tent de faire certaines déductions a cet égard, aussi bien pour le pays en question
que pour d’autres qui sont situés dans la méme partic du monde, D’une maniére
générale, on peut dire que les méthodes suivies en U.R.S.8. servent de modéle
aux autres membres du groupe. Au cours de la guerre et des premicres années
postérieures a celle-ci, I'économie soviétique a connu un forte inflation, dont
I’effet s’est manifesté dans le commerce de détail tout entier et spécialement dans
les transactions sur les «produits du marché libre». A la fin de 1947, un niveau
uniforme des prix a été rétabli a la suite de la réforme monétaire et la série des
réductions sensationnelles de prix a été inaugurée en méme temps. Il n’a pas été
publi¢ d’indices des prix, mais on a pu se faire une idée de 'importance de cette
premiére réduction d’aprés des chiffres qui ont été communiqués relativement
aux «économies» ou aux «gains» dont la population a bénéficié en un an grice
a la baisse des prix. D’aprés ces indications officielles, la réduction des prix
des biens de consommation édictée a la fin de 1947 aurait permis de réa-
liser un gain «d’au moins 57 milliards de roubles» dans le commerce de détail
de PEtat et la baisse des produits provenant du marché des fermes collec-
tives, une économie supplémentaire de R. 29 milliards. La seconde réduction
de prix, opérée en mars 1949, visait A faire bénéficier la population d’une écono-
mi¢ de R. 71 milliards et la troisiéme, intervenue un an plus tard, devait lui
assurer un nouveau gain de R. 110 milliards. Il a méme été procédé a une
quatriéme réduction, qui a pris effet le lor mars 1951 et aurait permis de réaliser
encore une économie de R. 34,5 milliards, sur lesquels 27,5 milliards revien-
draient aux magasins d’Etat et quelque 7 milliards aux «kolkhozes», et aux
coopératives commerciales,

I est difficile de se rendre compte de la portée exacte de ces réductions mais,
si 'on s’en rapporte aux chiffres officiels, elles représenteraient une diminution
totale de 25%,, dont prés de 209%, auraient résulté des trois premiéres. Etant donnée
Paugmentation du volume des biens et des services échangés en 1950 et 1951, il
semble que les ajustements dans le sens de Ia baisse opérés an cours de cette période
n’aient atteint qu'un degré relativement faible, qui n’a pas empéché le niveau des
prix de détail de connaitre une plus grande stabilité.

Les derniers chiffres connus en ce qui concerne la Pologne se rapportent
a Pété de 1950,

Tl est assez curieux de constater que les «loyers» sont indiqués comme ayant aug-
menté plus fortement que n'importe quel autre élément. I’évolution des prix qui ressort
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Pologne: Indice des prix de détail (a Varsovie). du tableau ci-contre est in-
tervenue antéricurement 3
1949 1950 [Fourcentagel 1, risvaluation du zloty,
Catégories juin juin d'augmen. "

tatlon opérée en octobre 1950
Base : 1947 =100 (comme cela est exposé dans
Denréas alimentaires . . . . . 12 118 + 5 le C}:?Pltre. VJ‘ A la daFe
Loyers. . . .. ... ..... 133 155 + 16, dul JanVlCI: 1951, les prix
Produits d*erigine végétale* . 93 o8 + 5% ont été réduits par décret
Produits d'origine animale ® . 125 139 + 11 el Pologne’ et ce 4 concur-
Services . . . . ... ..., 149 157 + 5l rence de 5 a 37% pour les
Total . . 111 118 + 6, biens de consommation, et
de 7 & 329 pour les biens

* Marchandises provenant da la productlon natlonals, de procluction.

En ce qui concerne les autres pays de I’Est européen, les renseignements sont
encore plus rares, Il semble qu'en Bulgarie, le rationnement soit supprimé depuis
le 21 mars 1951 pour les textiles, les chaussures et divers autres articles, tous les
produits industriels étant deputs lors vendus librement. Les «prix libres», qui
étaient appliqués aux produits vendus sans points 2 des prix trés supérieurs 3 ceux
des mémes marchandises cédées contre tickets, ont été réduits en méme temps
dans une mesure sensible, Maigré cela, les nouveaux prix libres étaient plus élevés
que les anciens prix contrélés, ce qui tenait, parait-il, & ce que la suppression du
rationnement sur les produits industriels et le rétablissement du commerce libre
devaient fatalement provoquer certaines difficultés pendant la période de tran-
sition; mais les conséquences de cet état de choses seraient, déclarait-on, fortement
atténuées par un relévement des salaires des ouvriers d’usine et des employés,
des pensions et des bourses d’études.

1l a été communiqué que les prix avaient été réduits tant en Hongrie qu’en
Albanie, mais, d’aprés des renseignements complémentaires, le rationnement a
été rétabli dans le premier de ces pays (pour le pain, la farine, le sucre, les matiéres
grasses, la viande et le savon} et 'on a fait allusion 4 une «fidvre d’achats» quiy
sévirait. Dans I'ensemble, on s’efforce d’accroitre les investissements, en particulier
dans I'industrie lourde ¢t 'on s’attache de plus en plus a développer la production
des biens d’équipement. Dans ces conditions, il y a évidemment lieu de craindre
qu’'il ne se produise un décalage entre le volume du pouvoir d’achat et I'appro-
visionnement en biens de consommation. Clest ainsi qu’en Hongrie, la production
de lindustrie légére (biens de consommation) a, d’aprés des évaluations officiel-
les, augmenté de 349, en 1930, alors que le montant total des salaires se serait
accru de 40%. Ce qui montre bien qu’il 2 dt en é&tre de méme en Tchéco-
s]ovéquie, ol le rationnement du pain et de la farine a été rétabli a la fin de
février 1951, c’est une déclaration faite en mars dernier par le Président de
IEtat, selon laquelle il s'est produit un décalage entre la hausse des salaires et le
développement de la production, comme le montre le tableau suivant.
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Tchécoslovaquie: La rémunération du travail ayant
Pourcentages de changement dans la production augmenté plus rapidement que la pro-
et dans la rémunération du travail, de 1949 4 1950, duction, on s’explique que les ouvriers

soient si fréquemment exhortés & re-

Production | Traitements

Secteurs ¢conomlques et salaires [ doubler d’efforts. On a adopté un sys-

Pourcentagos de changement|  téme ingénieux de fonds de salaires a

Yndustrie Tourdo - . - . . . + 15, + 23 titre de mesure temporaire destinée a

industrie tégére . . . . . . . 11 + 28%, «assurer un rapport convenable entre

Industrie des denrées le développement de la productivité et
alimantaires . . . . . .. + 25 + 53

la hausse des salaires». Chaque entre-
Industrie dans son ensemble| + 757, + 27 prise ou usine s’est vu fixer un chiffre
représentant le montant des traitements
et des salaires & payer, & condition que les quantités et les qualités prévues dans
le plan de production aient été effectivement obtenues. Si I'objectif de production
prévu n’est pas complétement atteint, le montant des salaires est réduit en conséquence;
en revanche, ce dernier est augmenté lorsque Pobjectif est dépassé, afin d’inciter les
ouvriers & poursuivre leur effort. Quant 2 la répartition du montant total des salaires
dans chaque entreprise, elle est déterminée d’aprés des régles générales telles que: rému-
nération supérieure pour efficacité plus grande, etc.

On sait peu de chose en ce qui concerne la synchronisation, dans les
pays de I’Est européen, de la politique des prix et de la production, d’une
part, et de la politiqgue monétaire et financiére, de Pautre. Toute-
fois, les principaux chiffres du budget sont généralement publiés. En U.R.S.8.,
les dépenses courantes seraient pleinement couvertes par les rentrées d’impéts et
les autres recettes courantes, cependant que les investissements sont financés a la
fois au moyen de ces derniéres et par le produit d’emprunts véritables — em-
prunts 4 lots principalement, dont la souscription est assurée par des épargnes
privées. Rien ne permet de penser que le systtme bancaire crée du crédit pour
financer le développement de Poutillage et de Péquipement ou d’autres dépenses
d’investissement,

En P’absence d’une politique financiére prudente, il n’eiit certainement pas
été possible de décréter des réductions successives des prix des biens et des ser-
vices comme I’a fait PU.R.8.S,, car il n’est pas douteux que les déclarations ofh-
cielles reposent sur un fondement réel. Xautre part, la politique suivie a Moscou
a, dans une large mesure, servi de modele & d’autres pays, quoique les résultats
obtenus par ceux-ci n’ajent pas toujours correspondu aux objectifs fixés. La Chine
elle-méme s’est vivement efforcée de réduire les prix, ou du moins d’en prévenir
la hausse, de méme qu’elle s’est employée 4 redresser les cours de sa monnaie

par rapport aux devises étrangéres.

I1 convient d’appliquer avec beaucoup de prudence aux phénoménes enre-
gistrés dans les pays dotés d’un régime économique collectif les qualificatifs en
usage dans les économies occidentales, mais on peut du moins dire que la politique
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des prix suivie en U.R.S.S, n’a été 4 aucun égard inflationniste, On pourrait méme
aller jusqu’d préciser que cette politique était conforme au principe soutenu
ces derniéres années par plus d’un économiste occidental, A savoir que toute
augmentation du rendement consécutive & une plus grande efficacité des méthodes
de production doit se manifester par une baisse des prix, 'avantage qui en résulte
étant alors éprouvé non seulement par les producteurs, mais aussi par les personnes
a revenu fixe. Il faut, pour atteindre un tel résultat, s’imposer de lourds sacrifices,
car il est plus facile d’exposer les bienfaits d’une telle politique que de la mettre
en pratique. Il n’est donc pas surprenant de constater que, dans un interview
accordé en février 1951 a un correspondant de la «Pravda», J.V. Staline ait fait
ressortir que des efforts soutenus s’imposaient afin de poursuivre une politique
de trés large développement du secteur civil, et notamment «une réduction systé-
matique des prix des biens de consommation »,

*

Trouver le moyen de prévenir toutes nouvelles poussées d’in-
flation est 'un des problémes qui se posent de la maniére la plus impérieuse
dans le monde occidental, maintenant que la stabilité relative des prix particulié-
rement sensibles des produits de base, enregistrée ces derniers mois (depuis février
1951), a de nouveau éveillé Pespoir que la tendance i la hausse pourra peut-étre
étre arrétée, sinon renversée en quelque mesure. Il faudra surmonter d’énormes
difficultés avant qu'un tel résultat soit atteint, mais les chances d’y parvenir pour-
ront étre plus grandes que précédemment si I'on prend les mesures qui s’imposent.

1. L’obstacle principal tient évidemment a4 ce que Peffort de réarmement
provoque une forte demande reposant sur du pouvoir d’achat effectif. 11
maintiendra 3 un niveau élevé les achats de toutes les matieres et obligera
par conséquent & réduire, dans une certaine mesure, la production civile,
Toutefois, le mécanisme permettant de procéder directement a ces réductions,
a savoir la répartition des mati¢res premiéres, est déja en place dans de nom-
breux pays et il doit manifestement faire partie des mesures de lutte contre
Iinflation, car il permet notamment de couper court & la surenchére.

2. Toute réduction de la production civile entrainera une diminution de Poffre
de diverses catégories de biens de consommation et d’équipement, mais
ce serait une erreur de croire qu’elle sera générale. En ce qui concerne Pap-
provisionnement en denrées alimentaires et en bien d’autres marchandises,
il ne sera pas nécessaire de le réduire sensiblement et, dans certains autres
secteurs, le récent accroissement de la capacité de production devrait con-
tinuer a permettre un approvisionnement abondant,
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3. 1l convient en outre de ne pas perdre de vue que de nombreux pays ont des
stocks importants tant de matiéres premiéres que de produits finis et que le
public dispose d’une bien plus grande quantité de biens de consommation
que jamalis encore depuis la guerre. Par ailleurs, les prix — des textiles notam-
ment — ont monté dans des proportions telles que les consominateurs commen-
cent a s’abstenir, d’autant plus que certaines fractions de la population ont
déja entamé fortement leurs disponibilités au cours des périodes d’achats
intensifs de I'automne 1950 et du début de 1951.

4. Il est donc possible que les marchés reconvrent un certain calme, 4 condition
qu’on puisse prendre les mesures qui conviennent pour empécher Pinflation
financiére de conquérir encore du terrain et, partant, de mettre du pouvoir
d’achat nouveau entre les mains des consommateurs,

C’est pourquoi il importe plus que jamais d’appliquer une politique de
restrictions, tant en ce qui concerne le budget que le crédit, y compris une com-
pression des dépenses les moins essentielles de I’Etat et du volume actuel des inves-
tissements, car il semble bien que les autres conditions propres 4 modérer la hausse
des prix existent dans beaucoup de pays. Les mesures qui permettent de freiner
I’émission de nouveaux moyens de paiement, sont, I’expérience le prouve, parti-
culi¢rement efficaces: elles permettent notamment de continuer a assouplir les
restrictions monétaires et autres qui entravent les échanges et de laisser ainsi les
marchandises étrangéres venir concurrencer plus librement les produits nationaux.
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IV. Un meilleur équilibre dans le commerce mondial.

Lorsqu’on examine la récente évolution du commerce mondial et des balances
des paiements, deux faits s’imposent d’abord & ’esprit:

1. La valeur totale en dollars des échanges mondiaux (importations et exporta-
tions), de méme que les résultats particuliers du commerce des divers groupes
de pays, n’ont pour ainsi dire pas varié dans les trois années 1948, 1949 et 1950.

2. Les excédents et les déficits des balances courantes des paiements se sont forte-
ment réduits,

Le fait, accusé par la situation des balances des paiements, que les réglements
internationaux ont été mieux équilibrés constitue un progrés indéniable; en outre,
celui-ci se dessinait si nettement avant méme 'ouverture des hostilités en Corée,
qu’on ne saurait l'attribuer principalement aux changements gu’elle a provoqués
dans les courants des échanges. Ii se pourrait méme que divers phénoménes consé-
cutifs a cette guerre (hausse des prix des mati¢res premiéres et réarmement) rendent
plus difficile le rétablissement d’un équilibre réel.

Il convient d’interpréter avec beaucoup de prudence les statistiques du com-
merce mondial. Celles-ci, en effet, ont été établies en dollars - unité de valeur
actuellement la plus stable bien que, méme ainsi, elle ne refléte pas avec une fidélité
absolue les changements survenus dans le volume des échanges.

Etant donné que la marine marchande, dont le tonnage n'a cessé de croitre,
a été utilisée A plein, en particulier dans le second semestre de 1950, et que les
prix des marchandises ont été en définitive plus élevés en 1950 qu’en 1949, il parait
surprenant que le commerce mondial ait si peu augmenté en valeur. Il faut toute-
fois noter que le montant des exportations des Etats-Unis a fléchi de $1,8 milliard
entre 1949 et 1950, tandis que celui des exportations canadiennes s’est légérement
accru, soit de $can. 130 millions. En volume, les exportations mondiales accusent
un accroissement important: 714%, de 1948 a 1949. De 1949 jusqu’en janvier —
septembre 1950, Paugmentation n’a pas dépassé 5%, environ, mais elle a été pro-
bablement plus sensible pour I'année entiére, l'indice du volume s’étant élevé
fortement dans le dernier trimestre de 1950 tant en Europe qu’en Amérique du
Nord. Dans cette période, Pindice du volume des exportations européennes dépas-
sait en effet de 329 le chiffre afférent au trimestre correspondant de 1949.

Le tableau ci-aprés fait apparaitre une diminution, en 1950, de la valeur
des échanges du Royaume-Uni ainsi que du reste de la zone sterling. Mais la déva-
luation de la livre britannique et de la plupart des autres monnaies de la zone
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Valeur du commerce mondial {importations 4 exportations).

Avant guerre _Apris guerre
Zones 1928 | 1938 | 1046 | 1047 | 1948 | 1949 | 1950
an milliards de dollars E. I}, courants
Etats-Unis et Canada . . . . . ... . 12,4 7.0 203 27,7 26,9 256 268
Royaume-Unl , ., ., . . ... .. .. 8.9 7,0 8.2 12,2 15,1 15,2 13,6
Zone sterling
(sans l¢ Royaume.Unl) . . . . . .. 7.5 5,4 8,6 12,4 16,1 16,8 162+
Total pour la zone sterling . . . . . . 17,4 12,4 17.8 24,6 N2 e 20,8 *
Républliques da I'Amérique latine , . 54 3,2 a,1 11,9 12,6 11,0 11,2
Pays de I'0.E.C.E., (non compris [e
Royaume-Uni, I'lrlande et I'lslande}1) . 20,4 i4,4 15,5 23,0 263 21,9 29,6
Autres pays?) . . . .. .. ... . ... 85 7.1 10,4 14,4 179 18.6 17,.8*
Total . . . . ... 65,1 44,1 721 101.6 114,9 1149 115,2*%
* Evaluation partlella, 1) Les terriioires d'outre-mer des pays eurcpdens ne sont pas compris non plus.
1) Abstractlen falte de la Chine, da I'U.R.5.5, ot do quelques pays de I'Est auropden, pour lesquels on ne dis; pas

de chiffres relalivement & la pérlode d'aprés puerre,

sterling a entrainé, du moins au début, une diminution de la valeur en dollars
des échanges des pays en question,* quoique leur volume ait continué d’aug-
menter. Il ne faut pas oublier non plus que, pour de nombreux pays, une hausse
rapide des prix, comme celle qui est intervenue dans le second semestre de 1950,
ne se traduit pas immédiatement par une élévation du montant des échanges,
a cause du délai qui s’écoule entre Pachat des marchandises aux prix en vigueur
lorsque le contrat a été conclu, et importation effective plusicurs mois aprés.

Exportations mondiales,

Europe Etats-Unis et Canada Monde entier
Périodes Valour | v eur Valeur | yajeur Valour { yaigur
do‘:l:rs unltaire*| Yolume dorl‘;rs unltaire®| Volume doﬁ:rs unitaire®| Yolume
Indice: 1437-38 = 100

1946 ., . . ... .. a7 191 51 286 154 185 144 175 83

1947 . . .. ..., 146 218 67 436 184 237 212 211 99

1948 . .., .. .. 192 227 85 380 198 192 239 230 104

1949 . . .., .., 213 214 100 360 186 194 243 216 1z
1950 .. ...... 219 173 126 315 182 173 250 1971 1181)

1950

ter samestre?) | | 197 172 115 207 i76 168 226 194 116

2tme gemestre?) .| 240 175 137 334 188 178 274 202 % 1233

* La valsur unlaire (ou prix) des exportations mendlales @ fléchl de @8 antre 1949 et 1950, Cetle diminution n'a &té
que de 20, pour la Canada et lez Etals-Unis, mais elle a alteint 19 %; pour {'Eurcpe, pourcentage qui reflate la valeur
plus Falble {exprimée en dollars) des exporlations des pays dont les monnaies ont &té dévaludes.

1) Ds janvier & septembra. 2] Vateur en doilars sur une base annuelle. % Trolgigme trimestre seulement.

* Les pays dont les monnaies ont é1é dévaluées en 1949 effectuaient les deux tiers environ du commerece mondial.
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Ce qui a été importé en novembre 1950 avait peut-&tre été acheté en juin, alors
que les prix étaient encore relativement bas et qu’ils s’établissaient méme, en
ce qui concerne certains produits, aux niveaux les plus faibles de la période
d’aprés guerre tout entiére (voir 4 la page 80). On constate, & cet égard, une diffé-
rence marquée entre I'évolution des prix des produits de base qui, étant trés sen-
sibles, réagissent avec rapidité et le comportement des prix des articles manufacturés,
qui sont fréquemment vendus avec de longs délais de livraison, les machines en parti-
culier. Dans ces conditions, contrairement 4 ce que paraissent indiquer les montants
guasi constants en valeur du commerce mondial total, celui-ci a augmenté en fait
en volume comme le montre le tableau ci-dessus des exportations mondiales.

En volume effectif, les ventes & I'étranger des Etats-Unis et du Canada
ont été, au cours des années 194647, environ deux fois plus élevées qu’avant la
guerre, tandis que, dans le méme temps, les exportations curopéennes n’ont pu
atteindre gqu’une proportion allant de la moitié aux deux tiers de leur volume.
antérieur. Pour le monde entier, le volume des exportations d’avant les hostilités
a été rétabli en 1947, mais ce résultat n’a été obtenu qu’en 1949 pour I’Europe.
Toutefois, les ventes & I’étranger de cette derniére continuent a progresser, alors
que celles des Etats-Unis et du Canada se réduisent depuis 1947. Malgré cela, les
exportations de ces deux pays accusent, avec une augmentation qui ne représente
encore pas moins des trois quarts du niveau d’avant guerre, la progression la plus
forte que n’importe quelle zone ait enregistrée. Il est bien évident que la récente
diminution des ventes des Etats-Unis A I’étranger indique que les autres pays sont
en mesure de couvrir plus largement leurs propres besoins au moyen de la produc-

Pays de I’0.E.C.E.:* tion nationale, et aussi qu’il est dorénavant
Importations de certaines marchan- possible d’avoir recours & d’autres sources

dises américaines et canadi . s . .
éricaine diennes d’approvisionnement. Une telle évelution

Bois | Combus. - . . . . .
Produits| yooie [ComPus Imbortarl  fait partie des ajustements qui ont abouti

Anndes jagricoles| os buine | solides | totales

a un meilleur équilibre des balances des
en millions de dollars E. 1.

paiements. La réduction des importations

1948 . .| 2128 | 252 280 | 4.9a3
1949 .. | 1882 | 184 195 | 4.837 des pays de 'O.E.C.E. en provenance des
1950 . . | 1.067 81 17 | 3150 | Etats-Unis etduCanada a porté principale-

¢ lamagge, Davamar, Fracs ot Norage, o as, TN SUF fes combustibles sohdes, le bois
tofres métropolitains seulement). d’ceuvre, la pulpe et les produits agricoles,

Grace aux progrés remarquables réalisés dans la production, aussi bien des
membres de PO.E.C.E. que des pays d’outre-mer, autres que les Etats-Unis et le
Canada, avec lesquels ils sont parvenus a développer leurs échanges, il n’y a pas
eu de réduction des approvisionnements dont ils ont disposé, bien qu’ils aient
importé des Etats-Unis et du Canada dans une mesure moindre et qui paraitrait
encore bien plus faible si on avait eu des chiffres comparables pour 1947.
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L’événement le plus remarquable qui se soit produit dans le commerce inter-

national en 1950 a été le fléchissement de I’excédent d’exportation des Etats-Unis

consécutif 4 la diminution des ventes et a I'augmentation des achats de ce pays a

Iétranger.
Etats-Unis: Commerce extérieur,
Exportations | Importations Balance Echanges avec les pays de I'D.E.C.E. %
Anndes totales V) totales?)
Exportations | Importations Balance
e milllens ds dollars
1936-38 moyanne 2,967 2,485 + 478 1.129 806 + 523
1947 . . . ., . 14.430 5.756 + B8.674 5,206 695 + 4.601
1948 . . . . .. 12.653 7124 + 5.529 4,182 977 + 3.208
1949 . . . ., . 12.051 6.622 + 5.429 4,076 842 + 3.234
1950 . . . ... 10.275 8.842 + 1.433 2.878 1,260 + 1.618

) ¥ comprls les rdexportations,

2] Impartations générales,

3 Mon compris les territeires d'outre-mer,

La diminution des exportations s’est poursuivie sans arrét depuis 1947 et,

les importations ayant fléchi en 1949, Pexcédent d’exportation des Etats-Unis n’a

pas été moins élevé cette année-la qu’en 1948, Les importations avaient commencé

a reprendre dans le premier semestre de 1950, c’est-a-dire avant 'affaire de Corée,

mais ce redressement fut, bien entendu, accéléré par les achats considérables de

matiéres premi¢res effectués au cours du second semestre. Pour année entiére,
Paccroissement des importations, soit $2.200 millions, a dépassé la diminution de
$1.800 millions accusée par les exportations.

Etats-Unis: Commerce extérieur,

Exporta- | Importa-
Pérlade tFons tations | Balance
en millions da dollars
1937 moyenne
trimestrialle 837 77 + [+
1947 1er trimostre . . 3.586 1.415 + 2171
20 " 3.943 1.454 + 2.489
] » 3411 1.333 + 2078
40 » 3,480 1.554 + 1.936
1948 ier frimestre . . 3.315 1.810 + 1.505
2¢ » 3.238 1.710 + 1.528
3o » 2.937 1.729 + 1.208
40 » 3.164 1.875 + 1,209
1949 e teimestre . | 3.338 1.789 + 1.549
20 » 3.376 1.601 + 1,775
3 » 2.695 1.478 + 1.217
40 » 2.643 1.765 + 888
1950 t1ertrimestre . 2.366 1.8689 + AT
2 » 2.509 1.930 + 579
3¢ » 2.451 2.385 + 66
A » 2.949 2.638 + 311
1951 1# trimestre . . 3,307 3.028 + 279

Aoiit 1950 a été le premier mois
depuis treize ans au cours duquel les
Etats-Unis ont eu un excédent d’im-
portation.

Le commerce extérieur des Etats-
Unis est caractérisé notamment par
I'importance croissante que prennent
les importations de denrées alimen-
taires, Tant en 1949 gqu’en 1950, les
arrivages de produits alimentaires bruts
et fabriqués ont représenté 30°) des
importations totales, contre 22% en
1929, En 1950, le café a occupé la pre-
miere place a cet égard avec un mon-
tant de $1.09]1 millions, soit le huitiéme
environ des importations globales, En
revanche, les exportations de denrées
alimentaires brutes et fabriquées n’ont
atteint que 149% en 1950, de sorte que
les Etats-Unis sont en fin de compte
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un pays importateur® de denrées alimentaires: ils en ont en effet vendu & 1'étranger
pour $1.360 millions et lui en ont acheté pour prés du double, soit $2.650 millions.

Les importations de produits semi-manufacturés ont sensiblement augmenté, le plus
important parmi eux étant la pulpe de bois. Par contre, le pourcentage de produits finis
achetés a I’étranger continue a fiéchir (il est en effet tombé 4 179 des importations totales),
tandis que les exportations américaines d’articles de cette nature ont maintenu leur posi-
tion puisqu’elles représentent 569, des ventes globales & Iétranger, au lieu de 48%, en
1929 et en 1937.

Les exportations de toutes les catégories de marchandises, exception faite des matiéres
brutes, ont fléchi. Ce sont celles de «denrées alimentaires brutes» qui se sont le plus
réduites relativement: on voit ainsi se manifester de nouveau la tendance accusée avant

Etats-Unis: Commercs extérieur.
Mensuellement, an millions de dollars,
1600 1600

1400 A 1400

1200 "~
Exportations totales V\‘ Exportations lotales

)
1000 |—f- yy . | ?.' 1000
L\/\ M., 800
b

| 1200

300 _lM V

\ v A ;

Y

500 };’*\:;‘**;«.,' WAy 600

V AW YN ;7 Impartations

AR "\} 1 ¥
800 — oA~ ’ 400
d s“s;\’

Importalions

200 200
o o lubodbnb bbb bl e bbb bl do oy duliod
wears 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1595 1952
Balance commerciale, en millions de dollars,
W 1000
vs
800 L]
600 600
400 409
200 200
0 i
1952

* Le fait que les Etats-Unis achétent i ’étranger plus de produits alimentaires {notamment du café, du thé,
etc.) qu'ils n’en vendent n'est pas nouveau, mais 'excédent d'importaiion a augmenté. En 1929, les exporta-
tions de produits de cette nature s'étaient établies 2 $750 millions, et les importations 4 $360 millions.
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Etats-Unis: Composition et répartition des importations.

Groupss de prodults 1920 | 1937 | 1948 | 1949 | 1950 | 1920 | 1937 | 1948 | 1949 | 1980
ou zonegs d'échanges

an milions de dollars en pourceplages

Par groupes de produits
Importations de:

Matidres brutes . . . . . . . 1.569 o971 | 2.147 | 1.854 | 2,463 a5 32 30 28 28
Denrdes alimentaires brutes 538 414 {1,272 | 1.333 | 1.748 iz 13 18 20 20
Denréas alimentaires

fabriquées . . , ., . . ... 424 | 440 731 T4 897 10 14 10 11 10
Produits semi-manufacturéds . 885 634 | 1.633 | 14181 2,123 20 a1 23 21 24
Produits finis . . . ., . .. 993 | 551 | 1.309 | 1.246 | 1.504 23 18 18 19 17
Importations destinées 3 Ia :

réexportation , . . . . .. . . 74 32 30 107 0 2 i 1 1

Total . . .. . 4,390 | 3.084 | 7.124 | 6.622 | 8.842 ] 100 100 100 100 100

Par grandes zones
d*échange
Importations
an provenance de:
Europe occidentale:
‘Royaume-Uni . . .. ... 330 203 290 227 335 7 & 4
Autres pays do VO.E.C.E. B78 513 8697 615 925 20 17 10
Total pour I’Europe otciden-
tale . . .. ... ... ... 1.209 Ti6 o77 842 | 1,260 27 23 14 i3 14

Zone sterling
(sauf le Royaume-l.lni

-8

10

I'irlande et 'lstande) . . . 70| 5171096 | 880 1.20414 13 i7 15 13 14
Camada. . . .. ... .... 503 208 | 1.554 | 1.512 | 1,957 11 i3 22 23 22
Amérique latine® . . . . . . 1.081 695 | 2.488 | 2,432 | 3.090 25 22 38 37 3s
Resta du monde , . . . . . . 1.037 758 | 1.009 956 | 1.331 24 25 14 14 i5

Total . . . .. 4.399 | 3.084 | 7.124 | 6,622 | 8.842 | 100 100 100 100 100

Etats-Unis: Composition et destination des exportations.

Par groupes de prodults 1929 1 1937 § 1948 | 1949 | 1950 | 1929 | 1937 | 1948 | 1943 | 1950
ou zgnes d'éch

en millions da dollars en pourcentages

Par groupes de produits
Exportations de:
Matidres brutes . . . . . . . 1.142 731 |1
Danrédes allmentaires brutes 270 104 | 1.
Denrées alimentaires fabri-

4881 1.780| 1.885) 22 22 12 i5 18
266( 1.342| 760 L 3 10 11 8

quées. . ... ... ... 484 | 178 | 1.314| 885| 602 9 5 10 7 &
Produits semi-manufacturés 729 662 | 1.3T0| 1,386 1,123 14 2a i1 11 11
Produits finis . . . . . ., . 2532 | 1.617 | 7.094 | 6.573| 5.772| 48 48, 56 55 58
Réaxportations . . . . . ... 84 50 121 115 133 2 2 1 1 H
Total . . . .. 5241 | 3.349 12,653 12,051 10.275( 100 | 100 100 100 100
Par grandes zones
d'dchange:

Exportations vers:
Europe occidentale:
Royaume-Uni . . .. ... 848 | 536 644 | TO0| 520] 16 16 5 [] 5
Aufros pays de I'Q.E.C,E. | 1.262| 709 | 3.538| 3,976 2.368| 24 21 28 28 23

Total pour I'Europe veclden.
tale, . . ... .00 2,110 ] 1.245 | 4.182| 4.076| 2.878| 40 37 as 34 28

Zone sterling
{sauf le Foyaume-Unl,

I'irlande et I'Islande ., , . . 413 319 | 1.358] 1.040 TO0Y 8 10 11 4 7
Canada. . ... ... .... 948 509 | 1.8124 1.939| 2.0169 18 15 15 18 19
Ameétique latlne® . . ., 943 616 | 3.310| 2.842| 2,750 18 18 26 23 27
Reste du monde . . . . . .. 827 660 | 1.880| 2.154| 1.931 16 20 15 18 19

Total . . .. .. 5241 | 2.349 12.653 [12.051 10.275] 100 100 100 100 100
1) Evaluation partislle. 2 ¥ compris Terra-Neuve et le Labrador.

2 Las chiffres relatifs 3 I"Amérique latine ne camprennent pas [es exportations cu Importatlons de certalns pays (tele que la
Jamaique) faisant partie de la zone sterling.



—_ 109 —

la guerre par les Etats-Unis de jouer un réle de moins en moins important comme expor-
tateur de produits alimentaires, ce qui n’est pas surprenant si Pon considére que le nombre
des personnes adonnées i lagriculture représente, y compris leurs familles, moins de
19%, de la population totale des Etats-Unis.

Le commerce extérieur tend & retrouver ses anciens courants; toutefois, en ce qui
concerne celui des Etats-Unis, il a subi, du fait de la seconde guerre mondiale, un change-
ment trés net et qui parait durable. Une «association hémisphérique plus étroite » s’est dé-
veloppée: au cours de la période d’aprés guerre, le Canada et I’Amérique latine ont
fourni de 55 4 60%, des importations totales des Etats-Unis et, dans les années 1948 & 1950,
ils ont regu de 40 4 469, des exportations de ces derniers, au lieu des 30 A 369 auxquels
ressortait le pourcentage tant des importations que des exportations de 1936 a 1938,
Ce sont les échanges avec PEurope qui ont fait les frais de cette expansion: en 1950, ce
continent est intervenu 2 concurrence d’environ 16%, dans les importations des Etats-
Unis, contre 299, en 1936—38 et il a absorbé 299, de leurs ventes & I’étranger, au lieu
de 429, avant la guerre.

. Il est tenut compie, dans ces comparaisons, de tous les pays de YO.E.C.E. {y compris
Ia Turquie par conséquent), aussi bien que des Etats de I’Est européen. Le commerce de
ceux-ci a, au cours des derniéres années, représenté environ 3%, de la totalité des échanges
européens avec les Etats-Unis et leur part dans Jes échanges avec les pays autres que ces
derniers a probablement atteint un pourcentage du méme ordre.

Il résulte qu’en fait, les chiffres relatifs au commerce de 'Europe dans son ensemble
portent essentiellement sur les échanges des pays de I'O.E.C.E,

Des évaluations de la balance des paiements des Etats-Unis ont été données
4 la page 31. Elles font également apparaitre & peu prés le méme excédent pour
1948 et 1949 au titre des postes courants {$6,7 et 6,2 milliards respectivement),
puis une forte diminution 3 $2,2 milliards en 1950, Ce changement profond
est imputable 3 la balance commerciale; le revenu net provenant des services, y
compris le rendement des investissements, le fret et les recettes des autres services,
mais non les transferts des émigrés qui figurent parmi les «dons», a fléchi de
$1,1 milliard en 1948 & $1 milliard en 1949 et & $800 millions en 1950. Le montant
des intéréts et dividendes encaissés par les Etats-Unis s’est accru, mais cette augmen-
tation a été compensée et au dela par une diminution des recettes de la marine
marchande et par les dépenses plus élevées des touristes américains.

*
# %*

De 1948 & 1949, ’Europe est parvenue & redresser sa balance vis-a-vis des
Etats-Unis plus nettement que les autres continents, En revanche, I’amélioration
a été, de 1949 a 1950, plus sensible pour les autres groupes de pays.

Le renversement survenu a été particuliérement semsible & I'égard du
Royaume-Uni et du reste de la zone sterling, En 1950, la balance des paiements
courants des Etats-Unis vis-a-vis de la zone sterling tout entiére a accusé un déficit
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Etats-Unis: Excédent de la balance de $322 millions, au lieu d’un solde ac-
courante des paiements vis-A-vis ¢ . §750 millions Pannée précédente, et
de I'Europe et d’autres zones, . i . .

méme un solde négatif de $13 millions

E Autres Total .
Années urePe | zones | mondial § par rapport au Royaume-Uni, contre un
illiards de dollers ; -
T excédent de $309 millions en 1949.
1947 . . .. 58 5,7 11,5
1948 . . . . 3,7 3,0 8,7 Il n’y a pas d’évaluation officielle
ce , 1 CX .
1949 2! 3 2 concernant la balance des paiements de
1950 . . . . 1,7 05 2,2 i i ) )
la zone sterling tout entiére vis-a-vis du

Note: Un excédent an faveur d.es Etals-Unls correspond b .
naturallement 2 un déflclt pour '«Europas ot les «Autres reste du mondc, mais certames tran-

IoNnEsa.

sactions financées par I'intermédiaire de
Londres représentent une partic trés importante du total. En particulier, le
Royaume-Uni publie une situation de la balance des paiements courants et des
paiements en capital effectués en or et en dollars (c’est 1a un terme plus
large que celui de «par rapport 4 la zone dollar»; il comprend, par exemple, les
ventes d’or faites au Royaume-Uni par PAfrique du Sud et par d’autres pays de
la zone sterling et qui ont porté au moins sur £100 millions en 1950},

Zone sterling:
Recettes (+) et paiements {—) nets en or et en dollars.

Fostes 1947 1248 1949 1950*
(balance netie)

en millions de £ sterling

Royaume-Uni vis-a.vis de |la zone dollar: 1)

Balance courante des paiements . . . . . .. .. ... .. - 571 — 263 ~ 303 - 111
Postes en ¢apital?) . . . . . ... ... .. ... ... - 81 - 63 + 12 + 1093
Total . . ... ... - 662 — 326 - 2N - 2
Reste de la zona sterling
vis-d-visde lazons doltar: 0. . . . . . . ... L. ... — 266 - 74 - 85 + 183
Souscriptions au F,M.1. et&4 la B.ILR.D. . . . ... ... - 7 - - - 2
Ventes d’or au Royaume-Uni . . . . . . . ... ... ... + 84 + 55 + €8 + 100
Total . . . ... .. - 189 - g - 17 + 281
Compte global de la zone sterting par rapport aux
pays ne faisant pas partie de la zons dollary . . . . . . . - 173 - 77 - 73 + B8
Balance {otale nette en or ot en dollars . . . . . ~1.024 — 422 - 331 + 287

* Chiffres provisolres.

13 La zene dellar comprend le Canada ot la plupart des pays de I'Amdrique centrale. Lorsqu'on cherche 3 falre colnclder
les chiffres aver ceux des statisliques américaines, il ne faut pas perdra ds vue que la zone dollar englobs d'autres pays
en dahors des Etats-Unls, Toutefols, si I'on déduit du solde net total de £287% milllons 4 la fols les £109 milllons
raprésantant fes postes en capital du Royaume-Un| et les 2100 milllons relatifs aux ventes d'or & ¢o dernier, fl resie un
solde actif de £78 millions, éguivalant 3 $218 milions, qul n"accuse pas d'écart sensible avac le déficit de $322 miltions
de la balance des palements courants des Etats-Unls vis-3-vls de la zone sterling tout entidre.

?) Laz &lémenis flgurant parmi les posfes en capital ne comprennent nl I'alde Marszhall, ni le produil des préls des
Efats-Unis, du Canada et d'aulres pays, ce prodult étant consldérd commes ayant serwl 3 flnancer tout solde net.

9 Les transactions en capltal assez Importante: enregistrgas en 1950 comportent une avgmentation de £49 millions
des engagsments an livres par rapport & la zone sterling, et qui a probablement résulté d'ontréss de fonds consécutivas
& lattente d'une revalovisatlon de la mannaiz britennique,

4) ¥ compris, notamment, les palements en doltars de I'Unlon Europdenne ds Palements.
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En 1950, le reste de la zone sterling a eu un solde créditeur de £281 millions, soit un
montant presque aussi élevé que l'excédent net total (£287 millions). Cependant, une
fraction des revenus en or et en dollars de la zone sterling d’outre-mer a dii étre consacrée
au réglement d’une partie des biens et des services fournis par le Royaume-Uni. Mais
la zone sterling d’outre-mer a également tiré un revenu net de ses relations économiques
avec les pays de 'O.E.C.E.

La encore, les pays de la zone
sterling d’outre-mer ont eu un ex-
cédent qui a été réglé par Pinter-

Zone sterling:
Batance nette vis-a-vis des pays de I'O.E.C. E.

1049 médiaire de Londres, et dont ils ont
Zones J:;L'::bi‘é 1950 par conséquent disposé pour pro-

céder a des paiements courants en-
vers le Royaume-Uni.

en milllons de £ sterling

Royaume-Uni '
Balance courante des palements . — 29 + 118 Le montant net de £225 mil-

Postes en capital . .. ...... -4 + 38 lions, dii par la zone sterling d’outre-

Total, . .| —33 + 156 mer au Royaume-Uni au titre de la

Resto de la zane sterling . . . + 3 + 148 balance courante des paiements, a

Compte global de la zons été largcment couvert par I’excédent
starling .. ... ........ — 25 - 3

de £28] millions que ladite zone a
eu au compte or et dollars et par
son solde actif de £148 millions vis-
a-vis des pays de PO.E,C.E. Le reliquat est allé renforcer les engagements en livres,
qui ont en outre augmenté du solde net des transactions en capital. Au total, les en-
gagements du Royaume-Uni envers le reste de la zome sterling se sont accrus de
£382 millions en 19530,

Balance totale nette _ 55 + 273

La zone sterling tout entidre a eu, vis-a-vis des pays de I'O.E.C.E., un déficit de

£55 millions dans le second semestre de 1949, mais un excédent de £273 millions en 1930,
En fait, certains parmi les changements les plus brusques, voire les plus inattendus, sur-
venus dang le domaine des

Royaume-Uni: systémes de paiements eu-

Balance courante nette vis-a-vis du reste de la zone sterling. ropéens se sont produits
dans les comptes de la zone

Postes 1947 | 1948 | 1949 | 1980 | sterling, ce qui a amené 3
on milllons de £ steriing se demander s'1l existe un
rapport « normal » entre
Commerce visible . . . . . .. + 43 + B84 + 152 + M pp .
Eléments Invisibles . . . . . . + 59 | +148 | +132 | +184 cette zone et le continent

européen et, dans I"affirma-

Balance courante totale | + 102 + 232 + 284 +225 .
tive, quelle en est 1a nature.

La balance des paiements des pays de I’O.E.C.E. vis-a-vis de la
zone sterling a naturellement une grande importance du point de vue de la régularité
des réglements internationaux. On considére généralement que le continent européen
a en en ces derni¢res années, et avait normalement dans la période de!entre deux guerres,
un excédent fort élevé vis-a-vis de la zone sterling et que la possibilité offerte de le convertir
en dollars et en d’autres devises sur le marché de Londres jouait un réle éminent du fait
qu'il permettait aux divers pays du continent de régler leurs déficits & I"égard d’autres
zones, Dans son «Rapport intérimaire » de décembre 1948, O.E.C.E. a précisé¢ qu’en
1938, la balance courante des paiements des pays ne faisant pas partie de la zone sterling
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et qui sont maintenant membres de I'Q.E.C.E. Y avait accusé un excédent de $450 millions
vis-A-vis de cette zone. St ce chiffre était exact, 'excédent serait certainement fort élevé:
il correspondrait en effet 4 une valeur réelle de $1.000 millions au moins d’aprés les prix
de 1950 et, 5'il avait été convertible en dollars, il aurait couvert une grande partie du déficit
en dollars de I’Europe continentale. La Commission éconerique des Nations Unies pour
I’Europe n’a pas réellement publié d’évaluations de la balance courante des paiements
d’avant guerre; en revanche, elle en a publié en ce qui concerne la balance commerciale
et fait allusion 4 plusieurs reprises au réle joué a cette époque par la convertibilité de
la livre sterling. Dans son «Etude sur la situation économique de I’Europe en 1948»
{page 184), elle a notamment examiné la «forte position débitrice du Royaume-Uni»
dans les échanges intra-européens, ainsi que son déficit élevé, que ce pays a pu couvrir
en monnaie convertible provenant de son solde actif & P'égard des zones extra-euro-
péennes.

Ii n’est pas douteux qu'avant 1939, la zone sterling avait un solde négatif vis-a-vis
des pays continentaux qui sont maintenant membres de PO.E.C.E., si 'on comprend
les territoires d’outre-mer de ces derniers. Mais il est également vrai qu’il est impossible
d’évaluer avec exactitude les balances des paiements d’avant guerre, tout simplement
parce qu’on ne dispose pas de données suffisantes et I'on pourrait ajouter que, méme en ce
qui concerne les années récentes (postérieures au second conflit mondial), les évaluations
sont moins exactes qu’elles ne paraissent. Toutefois, les faits connus permettent d’'inférer
qu’'en 1938, le déficit de la zone sterling vis-a-vis des pays du continent qui font main-
tenant partie de I'O.E.C.E. (y compris leurs territoires d’outre-mer) a été loin d’atteindre
$450 millions. Il a dit étre de Pordre de $300 millions et 1! y a lieu de noter en outre que
1938 a été une année particulitrement défavorable pour la zone sterling. Si I'on cal-
cule la moyenne pour les années 1928 et 1935--37, on constate que son déficit a été,
semble-t-il, inférieur 3 $200 millions annuellement.

Draprés les faits connus 9, il semble que la zone sterling ait été 4 peu prés en équilibre
vis-3-vis des pays du continent qui sont maintenant membres de 'O.E.C.E., en ce qui
concerne la balance des éléments invisibles J; de ce fait, la balance du commerce visible
peut fournir une indication relativement A la balance courante totale.

Le tableau suivant, établi d’aprés les statistiques commerciales des pays de la zone
sterling, indique la valeur des échanges visibles.

On peut aussi employer comme base de calcul les statistiques commerciales des pays
continentaux de 'O.E.C.E, et des territoires qui dépendent d’eux: elles donnent 1a méme
impression d’ensemble que celles de la zone sterling. La principale différence constatée

) Clest-id-dire qu’il s’agit probablement des pays du continent qui font partie de YO.E.C.E., ¥ compris Jeurs
territoires d’outre-mer.

%) On dispose de renseignements assez précis au sujet des postes «frety, « tourisme et revenu des in-
vestissernents », qui ont accusé un solde passif de £30 4 35 millions par an en 1935—38 (tandis que les
dépenses du gouvernement britannigue en Europe ont €té négligeables). I1y a, en contrepartie, les recettes
que le Royaume-Uni a tirées des commissions, droits d’auteur, compagnies d’assurances, sociétés pétro-
liéres et d’éléments divers qui, dans les situations officielles d’aprés guerre, sont groupés sous la rubrique
«Divers (nets)», Ces posies se sont soldés par des excédents de £78, 83 et 136 millions respectivernent
en 1948, 1949 et 1950 et il n’est sans doute pas exagéré de supposer qu'avant les hostilités ils atteignaient
au moins £40 millicns, c'est-a-dire un montant égal en pouveir d’achat A celui de 1948—49,

9 Dans ces calculs, les importations du Rovaume-Uni sont compitées valeur Lo.b, Si elles avaient été compiées
¢.i.f., la zone sterling aurait eu un solde actif’ ay titre des éléments invisibles,
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Balance commerciale (f.0.b.) de la zone sterling
vis-A-vis des pays du continent actuellement membres de 'O.E.C.E."

1928 1935 1936 1937 1838

en milllons da dollars E. .

Zanes

Balance de la zone sterling
1. & I'égard des pays continentaux de

FO.E.C.LE. . . . . . o i .
a} Royaume-Uni. . . . . ... .. ... ... — 390 — 120 ~ 190 -~ 1890 — 220
b) Zone sterling d'outra-mer . . . . . . ., . + 290 + 130 + 140 + 250 + 120
Total . . . . . - + 10 — 50 + 80 — 100

2 Vis-4-vis des territeires d'outre-mar
des pays continentaux de I'O.E.C.E, . — 200 - 140 3 | — 200
Total . . . ., - 200 - tao ?) 7 - 300

1) ¥ comprig les lerritvires d’ouire-mar, %) Non calculé.

est que le déficit de cette dernicre apparait légérement plus élevé en 1928, mais bien plus
faible tant en 1938 qu*au cours des diverses années d’aprés guerre. Clest ainsi que, d’aprés
ces calculs, le déficit s’est élevé 4 $210 millions en 1938 (contre $300 millions dans le tableau
ci-dessus). En outre, le déficit se répartit d’une maniére différente : en général, les statistiques
du continent accusent un excédent plus élevé a I’égard du Royaume-Uni et un déficit
plus important vis-a-vis des autres pays de la zone sterling. Cela tient a ce que, dans ces
statistiques, les marchandises produites outre-mer et réexportées par Uintermédiaire du
marché de Londres sont englobées dans les importations originaires du pays producteur
et non dans celles provenant du Royaume-Uni.

Si Pexcédent, par rapport 4 la zone sterling, des treize pays du continent qui sont
maintenant membres de I’O.E.C.E. s’est généralement élevé, dans les années d’avant
guerre, non a $450 millions, mais a $200 millions, en revanche la balance des paiements
de I’Europe continentale vis-a-vis de la zone sterling se présente sous un jour tout a fait
différent. Parmi les divers pays du continent, la France et ’Ltalie ont eu des déficits impor-
tants & I’égard de la zone sterling, tandis que les seuls qui aient enregistré des soldes actifs
vraiment substantiels sont le Danemark et la Hollande (en ce qui concerne celle-ci,
Pexcédent net a été réalisé dans une large mesure par ses territoires d’outre-mer).

Quant au changement survenu dans la situation d’avant et d’aprés la guerre, il
n’a pas été calculé de chiffres complets relativement aux échanges des territoires dépendant
des pays du continent; la position des Pays-Bas a toutefois été manifestement affectée d’une
maniére défavorable par la diminution des exportations de I'Indonésie.® Les statistiques
des pays du continent — qui comprennent les échanges de leurs dépendances avec le
Royaume-Uni, mais non avec la zone sterling d’outre-mer — montrent que ces pays
{(aujourd’hui membres de 'O.E.C.E.) ont eu, vis-a-vis de la zone sterling, un excédent
de quelque $140 millions en 1938, mais des soldes négatifs de $200 millions en 1948, de
$30 millions en 1949 et de $300 millions en 1950.

Le commerce des pays du continent, membres de 'O.E.C.E,, avec la zone ster-
ling d’outre-mer, exprimé en dollars, a doublé entre 1938 et 1949 et leur déficit est

* La zone sterling 2 eu, vis-a-vis de PIndonésie, un déficit de prés de $200 millions en 1928 et de quelque
$100 millions en 1935 et 1938, ce qui signific que la moiti¢ environ de l'excédent de I’Europe continentale
par rapport 4 la zone sterling a eu pour origine les échanges de cette derniére avec les possessions hollandaises
d’outre-mer.
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passé de $200 4 $430 millions. On pourra observer qu’en 1950, les importations de ces
pays en provenance de la zone sterling ont augmenté dans une bien plus forte proportion
que leurs exportations 4 destination de cette zone. Leurs achats dans le Royaume-Uni ont
doublé de 1938 & 1949, mais leurs ventes 4 ce dernier ne se sont pas accrues d’autant. Toute-
fois, le retard ainst accusé par les exportations a résulté principalement de la situation parti-
culi¢re de deux pays: I'Allemagne, pour laquelle les statistiques ne sont pas comparables,
étant donné qu’en ce qui concerne la périede d’avant guerre elles portent sur ’ensemble
du pays, alors quelles se référent uniquement aux zones occidentales pour la période
d’aprés guerre, et la Suisse, dont les exportations ont incontestablement souffert
des restrictions d’un caractére discriminatoire dont elles étaient l’objet avant que
ce pays nadhére A I'Union Européenne de Paiements. 8i on laisse de coté ces
deux pays, les exportations des autres nations vers le Royaume-Uni se sont élevées
4 $735 millions en 1938 et & $1.387 millions en 1949, c’est-a-dire qu’elles n’ont pas
moins augmenté que leurs importations (valeur c.i.f.), qui sont passées de $773 millions
a $1.409 millions,

Cependant, le développement des exportations a été inégal suivant les pays: ex-
primées en dollars, celles de la France et de I'Italie ont sensiblement augmenté, tandis
que Paccroissement a été bien moins marqué pour la Belgique, le Danemark et les
Pays-Bas.

Un coup d’eeil rétrospectif sur I'évolution de la balance des paiements du Royaume-
Uni depuis la guerre montre que 'année 1947 a ét¢ la plus critique 4 cet égard, mais
que la plupart des postes ont accusé ensuite une amélioration continue.

Royaume-Uni: Balance des transactions courantes.

Postes 1938 1946 1947 1948 1949 1950*
an millions de £ sterling
Commerce visible
Importations (f.e.b). . . . ... .. 83s 1.081 1.560 1.790 1.971 2.374
Exportations et réexportations (f.0.b.) 533 205 1.135 1.583 1.818 2.221
Balance du commerce visible . . .| — 302 - 176 — 425 — 207 - 153 - 153
Dépenses de I'Etat (nettes) . .| _ 5 _ 263 _ 230 _ 87 — 140 - 137
Eléments invisibles (nets). , .
Intéréts, bénéfices et dividendes . .} + 175 + + BO + 77 + 87 + 122
Fret ... .............. + 20 + 29 + 33 + 76 + 83 + 1
Tourisme . . . . . . .- h .. - - 12 ~ 29 - B5 ~ 33 — 20 — 24
Transferts des émigrés, dons privés . + 18 — 48 - 44 - 27 - B
Divers . . . . ... ... ...... + 65 + 109 + a8 + 188 + 208 + 315
Total des éléments invisibles. . . .| + 232 - 168 - 120 + 177 + 183 + 382
Solde des postes courants . . . . . - 70 — 344 — B45 - 30 + 30 + 229
!

¥ Chiffres proviscires.

De 1949 4 1950, I'amélioration constatée a résulté intégralement des recettes plus
élevées provenant des «éléments invisibles », autrement dit des investissements a ’étranger,
du fret et en particulier des «divers» comprenant notamment le revenu net des tran-
sactions {autres que les dépenses en capital) faites outre-mer par les sociétés pétrolieres
du Royaume-Uni., Du point de vue de la répartition géographique, le redressement est
intervenu avant tout par rapport aux pays de 'O.E.C.E. et de la zone dollar.
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Royaume-Uni:
Répartition géographique des déficits et des excédents de la balance courante des paiements.

Zones 1946 1947 1948 1949 19507
an mlillions de £ sterling
Zone sterling ., . . . .. — 35 4 102 + 232 + 284 + 225
Pays de I'D.E.C.E. ) + 86 - 7 + B5 - 8 + 118
Zone dollar . . . . . ... — 330 -~ 871 — 263 — 303 - 1111
Autres pays . . . . . . .. — &1 —- 89 — 54 + &7 - 3
Total . . — 344 — 545 — 30 + 30 4+ 229
1) Chiffres provisoires, ?) ¥ compris les terrolres d'cutrs-mer, mais sans les pays de la zone sterling.

Les deux tableaux suivants indiquent la composition et la répartition géographique
du commerce extérieur de la Grande-Bretagne. Ils accusent quelques changements impor-
tants par rapport aux conditions d’avant guerre:

I. En ce qui concerne les importations, la proportion des produits manufacturés s’est
réduite, tandis que celle des matiéres premiéres a augmenté,

2. Les exportations britanniques sont maintenant constituées par des produits manu-
facturés dans une mesure encore plus prédominante qu’avant les hostilités {ce qui
tient notamment 4 ce que les ventes de charbon 4 I’étranger se sont réduites).

3. En tant que débouché pour les produits britanniques, la zone sterling joue un réle
plus important qu’autrefois. Cependant, en 1950, la répartition géographique est
redevenue moins inégale; en effet, les exportations a destination de I’hémisphére
occidental et des pays de I'O.E.CLE. et de leurs possessions se sont développées.

On estime qu’en volume, les exportations britanniques ont dépassé en 1950 d’environ
659, le niveau d’avant guerre (¢’est-A-dire de la moyenne pour 1936-—38), tandis que
les importations lui sont encore inférieures de 10%,. Contrairement A ce qui s’est passé
dans plusieurs autres pays, les achats britanniques & 1"étranger n’ont pas augmenté en
volume de 1949 3 [950; en revanche, ils se sont sensiblement accrus au début de 1951.

Royaume-\Uni: Exportations par catégorles et par zones d'échanges,

Catégories de marchandises 1929 | 1937 | 1949 | 19680 | 1929 | 1937 | 1949 | 1950
ou grandes rones d'échanges
an millions do £ starling #n pourcentages
Par catdgories de marchandises
Exportations de:
Denrées alimentaires, hoissons et tabacs . 55 ag og 135 7 7 5 &
Matiéres premidres et produits en majevre
partia non manufacturds . . . . . . . . 79 a5 82 105 1] 11 4 5
Prodults entidrement ouw on majeuts partie
manutactwrés . . . .. ..., ... .. 575 405 |1.660 |[1.882 69 &8 13 a3
Autres exportations . . . . . . ... ... 20 12 47 48 2 2 k] 2
Réexportations . . . . . . . .. ..., . 110 75 57 85 i3 12 3 4
Total . . . .| B39 596 (1.844 (2,255 00 100 100 100
FPar grandes zones d'échanges =
Exportations (y compris les rdexpor-
tations} vers:
Hémlsphiére occidental . . . . . . . . .. 175 115 281 412 x i¢ 15 i8
Zone sterling . . . .. .. ... .. ... 310 235 837 [1.046 37 39 51 47
Pays de I'O.E.C.E.* ., . . . .. .. ... 261 167 431 580 31 28 23 26
Restadumonde, . ., ., .. ... .... 93 79 195 207 it 14 11 -]
Total . . . .| 839 586 |1.844 |2.255 i0a 100 100 100

* Ef terrltoires d'outra.mer,
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En effet, au cours du premier trimestre, Pexcédent d'importation s’est élevé 4 £235 millions,
contre £348 millions pour I'année 1950 tout entidre.

Les chiffres relatifs aux importations sont gonflés par les récentes et fortes hausses
des prix, en particulier des matitres premidres.

Royaume-Uni: Importations par catégories et par zones d’échanges.

Catégorles deé marchandizes 1929 | 1937 | 1949 | 1960 | 1929 | 1937 | 1949 | 1950
ou grandes zones d'échanges
en milllons de £ sterling en pourcaniages
Par catégorles de marchandises
Importations de:
Denrées ali taires, boi 15 et tab 535 431 871 |1.024 44 42 43 39
Matléres pregmidres et produits en majeure
partie non manufacturds . . . . .. .. 340 315 773 o997 2e 30 34 38
Produits entidrement ou en majeure partie
manufacturds . . . . .. ... ..., 334 275 508 564 a7 27 22 22
Autres importations . . . . . . ... ... 12 7 22 18 i 1 1 1
Total . . . .[|1.221 [1.028 |2.274 [2.603 100 100 100 100
Par grandes zones d'échanges
Importations an provenance de:
Hémlsphére occidental . . . . . . . .. Jaz2 307 633 843 31 30 28 25
Zone sterling . . . .. .. ... .. 312 316 B52 2990 26 a1 37 EL:]
Pays de I'D.E.C.E.* . . . .. . ... .. aT7 248 537 857 31 24 24 25
Resta du monde . . . . . . ... . ... . 150 167 262 313 12 15 i1 12
Total . . . .|1.221 |1.028 |2.274 [2.603 100 160 100 100

* Et tereitolres d'outre-mer,

Royaume-Uni: Commerce extérieur.
Mensuellsment, en millions da £ sterling.
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Au cours du premier trimestre de 1951, les conditions des échanges du Royaume-
Uni ont été bien plus défavorables que dans la période d’entre les deux guerres, alors que
les prix des matiéres premitres étaient exceptionnellement bas, Elles ont été plus mauvaises
également que dans ’année de «boom» 1929, tout en étant 4 peu prés identiques a
celles de 1913, A la veille du premter conflit mondial. Il se pourrait que des échanges
plus actifs, comportant notamment un volume accru d’exportations, compensent dans
une certaine mesure 'aggravation des conditions des échanges, n’était le fait que la charge
du réarmement devient de plus en plus lourde et que celui-ci entrainera fatalement
une diminution des exportations courantes d’outillage.

Parmi les pays continentaux, la France et ITtalic ont eu, au lendemain de la
guerre, des déficits massifs dans leurs balances des paiements, mais elles sont parve-
nues, comme le Royaume-Uni, & améliorer trés sensiblement leur position au cours
des trois derniéres années. La stabilité monétaire a été rétablie en Ttalie en 1947 et,
I’année suivante, le solde passif net de la balance des paiements de ce pays s’est
déja réduit de plus de moitié, Dans le tableau suivant, les montants sont indigués
en dollars, les évaluations ayant été faites en cette monnaie a Porigine (ce qui
fait que les chiffres concernant les diverses années sont mieux comparables).

La diminutien du déficit de la balance courante, qui est tombé de $220 millions en
1949 4 $75 millions en 1950, a résulté principalement du développement des exporta-
tions. En effet, le revenu tiré des éléments invisibles n’a pas dépassé celui de 1949, quoi-
que les recettes nettes du tourisme aient doublé, en partie du fait de ’Année Sainte et

aussi parce qu'une proportion plus élevée des devises vendues en Italie est allée ren-
forcer les réserves officielles, I'écart entre les cours de change officielset libres s’étant réduit,

Exprimées en dollars, les importations ont été moins élevées en 1950 qu’en 1049,
alors qu’elles se sont accrues de 7%, en poids, I'Italie ayant acheté a I'étranger une plus
grande quantité de mati¢res premiéres, mais moins de denrées alimentaires, grice 4 une
bonne récolte. Il v a lieu de tenir comnpte de la diminution de 8%, que la valeur de change

Italie; Balance courants des paiements.

1947 1948 12491) 1950

Postes

on mililons da dollars E. .

Balance commerciala:

Importations (fo.b} . . . . . .. 0. 1.327 1.3868 1.420 1.360
Exportations (fob) . . . . .. .. ... ... 666 1.068 1.115 1.200
Balance . . . . . . .. — 661 — 320 — 305 — 160

Services (nela)

Fret . . . .. . . ... — 161 — 107 — 95 — &0
Traflc touristlques . . . . . . . . . ... ... + <] + 24 + 35 + 65
Transferts des dmigrés? . . . . . .. . . .. + 34 + B5 + 95 + B85
Dlvers ® . ., .. ... ... ... ... - 11 + 18 + 50 — 5
Recettes nottes des services . . . . . . ., . — 132 + 20 + BS + 85
Balance courante des palements — 793 — 300 — 220 — 75

N Y compris Teiesie. 2) ¥ comprls les dons privds en 1949 et {950, ¥ Y compris les réparalions.
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de la lire a subie par rappott au dollar, ainsi que de la tendance des prix en Italie, qui, con-
trairement & ce qui s’est passé dans la plupart des autres pays, a été 4 labaisse entre la fin de
1949 et celle du premier semestre de 1950, tant en ce qui concerne les importations que les
exportations. La situation a été caractérisée notamment par une augmentation de 249
du poids des exportations. Parmi les divers produits, ce sont les ventes de soufre a
I’étranger qui se sont le plus développées: 45.000 tonnes en 1949 et 200,000 tonnes en 1950
pour une valeur de Lit.6,7 milliards, ce qui a représenté toutefois moins de 19, des exporta-
tions totales. Par ailleurs, I'accroissement des exportations a été imputable en majeure par-
tie & certains produits agricoles et aux textiles (rayonne et tissus de laine principalement).

En 1950, le pour-
centage desimportations
italiennes en provenance
Exeédent (+) ou déflcit (—) des pays de I'O.E.C.E.
a été plus élevé que
Pannée précédente (il a

Italie: Balance courante des palements.
Répartition par zones monétaires.

Zones 1949 1950

eh millions de dollars E. i),

notamment doublé 3
Zonedollar . . ... .......... — 451 — 253 Iégard de 1’Allemagne)
Zone sterling . . . . .. ... .. ... + 128 + 73 et celui des achats effec-
Pays de 'O.E.C.E. . . .. ... ... — 10 + 66 tuds aux Etats_Unis a
Autres zones . . . . . . .. . ... ... + 30 - -] ﬂéchi, les prOport.ions
Soldetotal?) . . . ... .. ....... — 305 ~ 120 d’avant guerre n’ayant

d’ailleurs pas encore été

1) Sans la zona aterling. . ,
2) Abstraction falte des iransferls gratults, c'esl-i-dire das remises des émigrés, des at?'elnte?' ni dans le pre-
dons privés st des réparations, mier, ni dans le second
cas. Le développement

ttalie: Répartition géographique du commerce extérieur. des exportations 3 des-

1938 | 1940 | 1950 | 1838 | 1040 | 1950 | tination des pays de

Zonss FO.E.C.E. a été remar-

en milllards da lires en pourtentiages quablc et a largement

fmportations compensé la diminution

Pays de 'O.ECE.*. . .| 54 212 a0ne 48 25 34 des ventes a1’ Argentine.

Est suropéen. . . . . . . 1,3 53 44 i1 L] 5

Etats-Unls . . . . . ... 1,3 | 308 210] 11 | 35 24 Le déficit de I’Ita-

Argentine . . . . .. .. 0,3 45 48 k] 5 5 lie vis-a-vis des Eta.ts-

Autres pays . . . . . .. 3,0 244 288 27 29 32 Unis et du Canada a

Total . . . .. 1,3 | 857 | 898 |100 |100 |700 été entiérement couvert

par les dons au titre de

Exportations Paide Marshall, qui se

Pays de 'Q.E.C.E.* . . .| 4,2 283 a84 40 45 52 sont élevés 3 $225 mil-
Est europden . . . . . . . 9 48 50 E: a 7 .

Etats-Unis . . .. . ... o8 | 26| 48| s 4 P lonsen 1950 contre $285

Argentine . . ., .. . .. 0,4 78 40 4 12 5 n:nllwns er: 19’49‘ Pa‘r

Autres pays . . . . . .. 42 | 200 | 224 | 40 | 31 | 30 ailleurs, FPexcédent &

Pégard des pays de

Total . . . .. 10,56 635 746 | 100 100 100 PO.E.C.FE. a servi en

+ Non compris les terrilolees d'outre-mes, majeure partie a régler

par anticipation des
achats de mati¢res premiéres dans la zone sterling et d’outillage dans le Royaume-Uni,
Les paiements anticipés sur achats de matiéres premiéres auraient absorbé au total $100
millions environ cependant que la contre-valeur de $50 millions a été consacrée &
Pamortissement de dettes extérieures. De ce fait, I'ltalie n’a pas renforcé ses réserves
monétaires en devises en 1950; elles se sont au contraire réduites de $30 millions.
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En ce qui concerne la France, I'état de sa balance des paiements n’a com-
mencé i §améliorer qu’a partir de 1949, mais le redressement a éié dés lors extréme-
ment rapide, un solde négatif plus faible ayant été de nouveau enregistré en 1950.

L’amélioration a résulté principalement d’une diminution de 'excédent d’importa-
tion, consécutive au développement des exportations. Le déficit de $238 millions de la

France: Balance courante des paiements.

B 18947 1948 1849 1950
nstes

en milllons de dollars E.4,

Balance commerciale*

Impertations (f.e. b} . . . .. .. . oL, 2.492 2.510 2.036 1.958
Exportations (f.o. b . . . .. .. oL L, 1.040 1.082 1.567 1.880

Solde de la balance commarciale |, | —1.452 —1.428 — 468 — 78

Eléments invisibles*

Voyageurs et tourlstes . . . . . . . . .. . .. + o + TJ0O + 12 + 141
Fret, assurances, &te. . . . . . . . ... ... — MM -- 273 — 209 - 1\
Revenus du capilal . . . . .. _ .. .., . .. + 122 + 132 + 100 + 52
Opérationsg dlverses . . . . .. . ... .. .. + 119 - 3 — 83 — 83

Total des élémeants Invisibles . , . . . - 81 — 102 - - 37

Solde des palements entre les territoiras
d*sutre-mer ot les pays dtrangers., . . . — 163 — 208 — 167 - 123

Solde de la balance tourante des paie-
ments. . . .. ... ... e e —1.676 —1.738 — 706 — 238

* Par rapport aux pays étrangers.

France: Commerce extérieur.
Mensuellemnant, en milliards de francs.
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France: Volume du commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en milliards de francs au pouvoir d'achat de 1949,
120 120
] .
Exportations
100 } 100
80 80
¥ Importations
60 &0
40 &
20 = 20
|
o IIIIIrI!fIIrI|II|LI|IJII1rl|II|IIII|II|II|IIII|II11I|IIH|II|IIJII II!IIliIlI 0
. 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

halance courante a été compensé par des opérations en capital et notamment par I’aide
de I’étranger et par un excédent d’investissements privés.

Tandis qu’en 1948 les importations n’avaient éié couvertes qu’a concurrence de
50 %, par les exportations, dans le dernier trimesire de 1950 les secondes ont correspondu
a 1059, des premiéres.

Au cours du premier trimestre de 1931, 659, environ des exportations de la France
{non compris les échanges avec ses territoires d’outre-mer} ont été expédiés dans les autres
pays de PO.E.C.E. et leurs dépendances.

La diminution du solde négatif de la balance commerciale a résulté  la fois d'une
réduction du déficit vis-a-vis de la zone dollar et d’un redressement sensible & I"égard
des pays de I'O.E.C.E. autres que ceux de la zone sterling. Quant au solde passif par
rapport a cetie derniére, qui est fonction dans une large mesure des importations de
matiéres premiéres, il n'a pour ainsi dire pas varié,

La production agricole de la France, et dans une certaine mesure, celle de I'Italie sont
suffisantes pour leur permettre de se nourrir elles-mémes si la récolte est moyenne. En re-
vanche, la Belgique, I’ Allemagne occidentale et la Suisse doivent importer environ 409 des
produits alimentaires dont elles ont besomr. En 1930, ces trois pays ont fortement accru
leurs achais a ’étranger au cours du second semestre et ils ont, de ce fait, enregistré

des excédents élevés d'importation. A
Suisse: Commerce extérieur. la fin de l’année, ils disposatent de
stocks plus importants de matiéres pre-

Pariodas oo | toufams | Batance miéres industrielles, mais ils avaient

on millions de francs suisses aussi de plus lourds paiements 4 faire 4

1938 . . .. ... 1.807 1917 | — 200 Pétranger, ce qui souleva des problémes
1947 . . ... 4.820 a268 | —1.882 délicats, sauf pour la Suisse, dont le
1948 . . . ... ... 4999 | 3435 | —1.884 | solde passif au titre des échanges a été
1948 .. 37N 3.457 | — 334 | Jargement couvert par les recettes pro-
:gz? T timesie ‘::gg ?;‘3} - j_f: venant des éléfnents nvisibles de sa

balance des paiements.
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Suisse: Commerce extdriour.
Mansuallement, en millions de francs suisses.
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On ne dispose pas d’évaluation officielle de la balance des paiements de la Suisse
mais, d’aprés des estimations privées, le revenu annuel provenant des éléments invisibles
atteindrait environ Fr.s. 1.100 millions, sur lesquels 300 millions représenteraient les recettes
nettes du tourisme. Dans le premier trimesire de 1951, Pexcédent d’'importation a atteint
un niveau plus élevé qu’en 193¢, mais le revenu provenant des éléments invisibles s’accroit
sans doute aussi.

Aprés la réforme monétaire intervenue au milieu de 1948, le commerce
extérieur de I’Allemagne a pris un trés grand essor, qui a été de pair avec le
développement général de I'activité économique du pays.

Allemagne occidentale:" Commerce extéricur.

importations Exportations Balance
Périodes Réglées Financdes
commercia- | par I'aide de Total Total C°":T°r' Totale
lerment I'étranger ciale

en millions do dollars E.L,

1947 total annuel . . . . 243 600 - 843 318 + 75 — 525
1948 » » O 562 1.026 1.588 642 + 79 — 946
1949 » » P 1.281 956 2237 1.123 — 158 - 1.114
1950 » » PR 2224 480 2,704 1.981 — 243 - 723

© %Y comprls les zones occidentales de Berlln,

En 1950, le volume des importations par téte d’habitant dépassait déja le
niveau d’avant guerre, mais, sur la méme base, les exportations ne sont parvenues
a ce résultat que dans le premier trimestre de 1951, Les importations de produits
alimentaires sont relattvement plus élevées qu’autrefois, la population des zones
occidentales s'étant accrue de 209.
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La part de PAllemagne occidentale dans les échanges de la plupart des autres
pays européens a augmenté fortement au cours des derniéres années, mais elle a rarement
atteint le pourcentage d’avant guerre,

Part de I'Allemagne occidentale dans les échanges des pays européens.

Impaortations Exportations
an provenance de I'Allemagne vers I'Allemagne
Pays
’ 1937 l 1949 ’ 1980 1987 1949 ‘ 1950
pourgeniages
Autrichen, . . . . . .. 17 i2 17 . i5 8 15
Belgique . . . . . . .. 11 & -] 11 10 7
Danemark . . . . . . .. 24 3 10 9 7 18
France) . . . . .. .. -] 7 7 & 5 8
Grédce? . .. .. .. .. 27 4 8 31 10 i9
Halie?y . . .. ... .. 23 4 a 17 8 i0
Norvége . . . . . . . . . 17 3 4 13 7 11
Pays-Bas 1 . . . . . . . 5 7 12 16 1t 21
" Royaume-Uni?) . . . . . 4 2 1 4 2 3
Sudde ., . . ... .. .. 20 7 i1 16 7 13
Suisse? . . . .. .. .. 23 9 11 16 14 1]
Turquie . . . . . . . . . 42 4 18 37 16 n
11 Y compris I'Allernagne de |"est Jusqu'sn 1949, ?) ¥ compels MAllamagne de I'est jusqu'sn 1350,

Les importations allemandes originaires des autres pays de I'O.E.C.E.; y compris
leurs territoires d’outre-mer, sont passées d’environ $1 milliard en 1949, 4 $1,9 milliard en
1950, tandis que celles en provenance de ’hémisphére occidental sont tombées de $lmilliard
3 $600 millions, Cette ¢volution a ét¢ importante a plusieurs égards: les transports ayant
porté sur des distances moins grandes, ’Allemagne a notamment fait des économies de fret,

Allemagne occidentale: Commerce extérieur.
Mensuellement, en millions de dollars E. U.
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ce qui a amélioré la situation de la balance des éléments invisibles. En revanche, les
exportations vers les autres pays de 'O.E.C.E. ayant sensiblement moins augmenté que
les importations en provenance de ceux-cl, le solde négatif vis-a-vis d’eux est passé de
$65 millions en 1949, 3 $366 millions en 1950, ce qui a provoqué des difficultés parti-
culigres de paiements a 'égard de I'Union Eurcpéenne de Paiements (voir chapitre VI1II).

Allemagne occidentale: La réduction du déficit par rapport
Balance des paiements par zones monétaires. 3 Phémisphére occidental a été due a de
nombreux facteurs, parmi lesquels il con-
vient de citer la diminution de ’aide de 1'é-

Balance courante

Zones ro40 1950 tranger {celle-ci a d’ailleurs couvert 719

des importations en 1947, 659, en 1948,

on milions do dofiars EU-| 439/, en 1949 et 18%, en 1950). De 1949 2

Pays de I'O.E.C.E.* . .| + 30 ~ 161 1950, les importations originaires desEitats-

Zone sterling . . ... .[ — @6 | — 248 Unis (4 titre commercial et sous forme d’as-
Zone dollar . . . . . . | — 954 — 317 -l . . ayn

Autes paye . 12 “ea | 7 a2 sistance) ont fléchi de 3'822 a 430 mll}lons,

tandis que les exportations sont passées de

Total . .| — 1.064 L— 674 | $47 & 103 millions; de ce fait, le déficit est

tombé de $776 & 328 millions, soit de prés

# Y compelg lss terrilolres d'culre-mer, mals sans aucun pays o
de la zone sterling. de 60 /3.

Allemagne occidentale: Balance des paiements.”

1947 1948 1949 1950

FPastes

an milllonzg de dollars E.U.

Balance commerciale

Importatlions (fob.). . . . . . . . . ... ... . 885 1.585 2.064 2.544
Exportations (fob), . . . .. ... ... ... A 320 645 1.138 1.983
Solde . ., . . — 505 — 840 — 926 — 561
Services

Recettes provenant du tourisme et des dépenses des
ressortissants des pulssances occupantes . . . . H | 2) 16 12
Fret . ., . . . ... ... ... ... e 2 3 — 137 =
Recottes d'autres services . . . . . . e . %) 3 - 7 - 38
Bolde. . . .. + 10 + 45 — 128 -— 112
Solde de 1a balance courante . ., . . . .. .. — 485 -— 8895 —1.054 - &74

l.es ressources suivantes ont été disponibles au titre des opérations en capital

G.A.H. 1.0, A9 at contributlon du Royaume-Uni . . 500 B&4 536 178
Alde Marshall, y comprls droits de tirage nats , . . - 33 318 313
AUtres ressowrces . . . . . . L. oL, L ... 11 42 15 8
Total des ressources en capital disponibles . . , . . + 6&t1 +1.059 + 869 + 499
Solde de la balance courante et des opéra-

tlons en capital . .. . ............ | + 118 + 184 — 185 - 175
Changaments survenus dans les avoirs endevises + 116 + 164 — 207 — 2039

1) A partle de 1949, las dvaluallons de la balance des palemanis comprennent la zons cccidentals de Berlin,
% Mon indiqués séparémant. #) En ¢ qul concerns les G AR LD A, vole 4 |2 page 16.
4 ¥ compriz I'ullllsation du quota e une partle du ¢rédit spécial dans 1'Unien Européenne de Palements.

Note: Il y a eu, en 1949 et 1950, des différances qui ont atteint rezpectivernent $22 ot § 28 milliona entre 1a balance
courants des palaments et des opérations en capltal, d'une part, ot les changaments survenus dans les avolrs on devises,
d autrs part. Ces dcarls sont dus A des erreurs of omissfons, mials aussi gux changements qul 58 sont produits dars les
conditlons do paisment, autrement dit dans le délai dcoulé entre la moment auguel I'lmportalion, I'exportalion ou les ser-
vices rendus sont effectivemont Inlervanus ot la jour du réglement des marchandlses ou des services wn queslion, Il est
assez frappant de constater la faible mesure dans laguells 1'&cart entre le solde net (balance couramis ot opdrations en
capltal) et la balance des devises a varlé de 1949 & 1950, an dépit do la trés forts augmentation du volume des échan-
ges. Cela slgnifie qus les facilités oblenues au point da vue des condilions de palement ont di compenser {"accroisse-
mant das créances d'exportatlons non réglées,

il apparait que plusieurs pays de "0 E.C.E. ont payd par anticipation des exportations allamandes, en particulier
d'aveil & juin 1950 (voir & |a page 52). Par contre, les paisments antlcipés d'importations avelent cessé & la fin de
1949, Quoique les conditlons de paisment alent été plus strictes dans le second semestre de 1950, elles ont éts néan-
moins plug favorables Fan dernler qu'en 1349,
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Avant la guerre, les échanges avec P'Est européen ne représentaient pas moins du
sixitme du commerce extérieur de l'Allemagne. En 1950, ce pourcentage avait fléchi
de 4 4 69, pour I’Allemagne occidentale.

Par suite principalement de P’aceroissement rapide des exportations, le déficit de
la balance courante des paiements de I’Allemagne s’est réduit d’un tiers entre 1949 et
1950.

Les paiements nets au titre des services se sont légérement réduits de 1949 4 1950
du fait que les frais de transport ont été moins élevés mais, a part cela, les paiements nets
afférents aux services se sont accrus par suite du resserrement des liens commerciaux et
autres avec Pétranger,

La diminution du solde négatif courant enregistré de 1949 4 1950 ayant résulté d’une
augmentation des exportations, le programme établi pour surmonter la crise de la
balance des paiements en 1950—51 visait & les développer encore, afin de prévenir
une diminution du volume des échanges (comme cela est exposé d’une maniére plus
détaillée dans le chapitre 11, pages 51 & 59).

En Belgique, les importations et les exportations ont connu en 1950 une ampleur
sans précédent depuis la fin de la guerre.

Quoique les automobiles aient constitué en 1950 ’élément le plus considérable
d’importation de produits manufacturés, leur montant n’a représenté que 4,49, de la
totalité des achats a éiranger. Les pays qui font maintenant partie de I'O.E.C.E. (non
compris leurs territoires d’outre-mer) ont recouvré leur position d’avant guerre; ils ont en
effet fourni 4 la Belgique la moitié de ses importations en 1950 et absorbé 639, de ses
exportations,

Befgique: Commerce extérieur.
Mensualfement, en milliards de francs belges.
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L’apparition en 1950 d’un déficit de la balance courante n’a pas représenté une
perte de substance, d’énormes quantités de marchandises ayant été importées pour répondre
4 la demande de matiéres premiéres émanant de I'industrie et & celle de biens durables
de Ia part des consommateurs.

Belgique: Balance courante des paiements.

Bosloes 1947 i 1948 1949+ 1980+
an milllons de francs belpes
Balance commerciale
Importations . . . ., . ... .,. .. T7.020 80,700 81.700 a7.500
Exportations . . . . .. ... . ... 60.670 75.453 79.800 84.600
Solde — 16.350 - 5.247 - 1.800 — 12,900
Services
Fret . . . .. ... ......... - 5.809 — 3.590 + 5.00Q + 5.500
Tourisme . . . . ... ... . ... + 204 - 2102 - 1.3200 — 400
_Intéréts et dividendes . . . . . . . . + 143 + 1.740 - 1.000 - 1.500
Salaires gagnés & I'étranger . . . . + 1.698 + 2530 + 2200 + 2.400
Divers . . . . . ... .. ...... + 6.590 - 3283 + 3000 4+ AT
Solde + 3.016 — 1,796 + T.900 + 9.700
Solde de la balance courante — 13.334 - 7.043 + 6,000 — 3.200

* Evaluations du Prof Baudhul

Les stocks de marchandises étaient, tant en valeur qu’en volume, plus importants
4 la fin de 1950 qu’au début de Pannée,

Les recettes nettes d’éléments invisibles ont augmenté de plus de 209%,. Toutefois
I'excédent d’importation ayant été, en 1950, prés de sept fois plus élevé que I'année pré-
cédente, ces recettes n'ont pas permis de combler Pinsuffisance.

En ce qui concerne les Pays-Bas, la forte angmentation de leurs importations en
1950 a entrainé une aggravation sensible de la situation de leur balance des paiements,
quotque leurs exportations se soient accrues.

Exprimé en florins courants, le revenu provenant des investissements a ’étranger
ne s'est encore élevé qu’aux deux tiers du niveaun de 1938, mais én valeur réelle il n’a gutre
atteint, en 1930, que le cinquiéme environ d’avant guerre. La contre-valeur de l'aide

Pays-Bas: Balance courante des paiements.

1947 1948 1949 1950

Postes

an milligns de floring

Balance commerciale

Importations , . ., .. .. ......... 3.595 4.174 4610 6731
Exportations . . . . . . ... ... ... . 1.772 2.738 343 4,658
-
Balance . . . .. ... .. - 1.823 — 1.436 - 1179 -2.073
Services: recettes nettes

Intéréts of dividendes . . . . . . . . . .. 124 132 215 163
Divers . . . .. ... .. 0 133 347 T B804
Balance fotale des services . . . . . . .. + 257 + 479 + 826 + 867

Balance courante des paiements . . — 1,566 - 957 — 253 — 1.106
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Marshall reque ’an dernier a représenté FL, 1,375 millions; elle a donc permis de combler
largement le déficit de la balance courante des paiements,

Au cours du premier trimestre de 1951, Pexcédent d’importation est passé a
F1. 780 millions et, en dépit de I'aide Marshall, il n’a pu étre couvert qu’en faisant des
prélévements sur les réserves monétaires 4 concurrence de FL. 180 miilions,

Prés de la moitié des exportations des Pays-Bas est constituée par des produits agri-
coles et alimentaires, des boissons et du tabac; de ce fait, les Pays-Bas occupent, avec
le Danemark, une place spéciale parmi les nations de ’Europe occidentale,

Pays-Bas: Composition des exportations.

_ 1938 | 1947 1950 1938 1947 1980
Catégaries
en milllons de florins Répartition en pourcenlagasz

Bétall, produits agricoles . 257 517 1.632 25 28 31

Denrées alimentairas,
boissons et tabacs . . . . 234 335 832 23 18 16
Métaux, machines, véhicules 229 372 1.028 22 20 19
Produits chimiquas . . . . 105 192 a7 10 10 6
Divers . . . " .. .. ... 214 443 1.479 20 24 28
Total* . . . . 1.039 1.859 5.289 100 100 100

* Non comprls les exportatlons par colis postaux, nl les diamants, ni, en 1250, le combusilble de soute desting aux bateaux
el aux avions hollandals,

Pays-Bas: Répartition du commerce extérieur,

Importations Exportations

Pays

1938 1949 1950 1938 1949 1950
en pourcentages

Allemagne (oceidentale) 21 7 12 15 11 21
Belgique-Luxembourg . . 11 14 19 10 13 i4
Royaume.Uni . .. ... 8 i1 10 23 16 15
Indonésie . . .. .. .. 7 a 7 10 10 &
Franee ., . . .. .. ... 5 7 5 & 7 5
Etats-Unis . . . .. ... 11 17 12 4 3 4
Aufres pays . . . . . . . 37 36 35 32 40 35
Total . . . .. 100 100 100 100 100 100

En 1950, 'Union économique belgo-luxembourgeoise a été le principal fournissenr
des Pays-Bas. D’autre part, ’Allemagne a été de nouveau le meilleur client de ces derniers;
elle a absorbé plus du cinquiéme de leurs exportations et elle a payé ces produits aux
prix courants du marché.

En 1950, I’'Allemagne a absorbé également prés du cinquieéme des exportations
totales du Danemark et c’est en outre, vis-a-vis d’elle que ce pays a enregistré son plus
fort excédent d’exportation, soit Cour.d. 216 millions. Le réle important joué par les
échanges avec les pays de 'O.E.CLE. et leurs territoires d’outre-mer apparait dans le fait
que ceux-ci ont acheté 83%, des produits vendus par le Danemark 4 I’étranger et lui ont
fourni 73%, de ses importations. L'une des difficultés éprouvées par le Danemark tient a ce
que le prix moyen auquel il a payé ces importations (valeur unitaire) a augmenté de 15%,
entre le mois de septembre 1949, date de la dévaluation, et le dernier trimestre de 1950,
tandis que le prix moyen des produits qu’il a vendus a baissé de quelque 39} entre-temps.
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Danemark: Commerce extérieur et prix.

:;npor— F:Por' Ell}::g::t \ Indics des ;rix | [ndice de volEurrle

Anné tions ations mpor- xpor- mpor- XPor-

nnees tations tatione tations tations tations

en millions de couronnes 1928 = 100 1938 =100

1938 1.625 1.536 90 100 100 100 100
1245 2.848 1.618 1.230 201 177 87 59
1947 3.090 2313 777 230 223 83 &8
1848 3.424 2,731 693 258 276 B2 €5
1249 4.213 3.5680 653 255 274 102 85
1950 5.897 4.579 1.318 206 262 123 114

On évalue 2 309, 'augmentation en volume que les exportations ont enregistrée
de 1949 4 1950 et 4 209, celle des importations. Mais, les prix ayant évolué dans un sens
défavorable au Danemark, Pexcédent d’importation a doublé en valeur et, en dépit d’un
accroissement tres sensible des recettes de la marine marchande, le déficit de la balance
courante des paiements est passé de Cour.d. 272 millions en 1949, & Cour.d. 743 millions
en 1950, L’aide Marshall s’étant réduite de Cour.d. 130 millions, le défcit restant a dix
étre couvert a concurrence de Cour.d. 306 millions au moyen de prélévernents sur les
avoirs en devises de la Banque Nationale.

L’activité économique soutenue qui a régné en Norvege en 1950 apparait dans
I'angmentation de 30%, en valeur des exportations et de 15%, des importations, par rapport
a P'année précédente. Le déficit de la balance commerciale visible a été a peu prés le
méme au cours de ces deux années, soit Cour.n. 2 milliards en chiflres ronds.

Norvage: Commerce extérieur.

Importatlons Exportations
Balance
Périodes avec les sans fes avec las sans les totale
bateaux bateaux bateaux bateaux
&n millions de couronnss norvdgiannes
1938 . . ... ... 1.193 1.042 87 T47 — 406
1947 O L 3.817 3.119 1.820 1.730 — 1.997
1948 . . . .. ... T2 3.033 2.063 2,046 — 1.658
1949 . . .. . ... 4,221 3.388 2.138 2.092 — 2.083
1950 . . . ... .. 4.845 4,004 2.787 2.669 — 2.059
1951 1fer trimestra 1.375 — 932 — — 443

Norvage: Volume des échanges.

En volume, 'augmentation des

exportations a été également d’en-

Importations Exportations viron 30% de 1949 2 1950, mais

:1:::::::: avec los | sans les | gyac |es | 5ans les les conditions des échanges ayant

' bat bateaux | bateaux | bateaux | 44 exrémement défavorables, les
Indice: 1998 = 190 importations ne se sont accrues que

1938 . . . .. 100 100 100 100 de 7%, en volume et ce pourcentage
1947 . 118 104 a1 79 est encore plus défavorable s'il est cal-
1948 . . . .. 100 94 81 B4 culé en tenant compte des bateaux,
::i :;: :?: '?‘: 1?; Bien que le solde négatif de la
balance commerciale ait été presque
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Norvége: Balance courante des paiements,

P 1938 1947 1848 1949 1950
osies

en millions de courcnnes norvégisnnes

Balance commerciale*

tmportations (c.1.f.) . . .. . ., . 1197 2.872 3.785 4,238 4.866
Exportations (f.o.b) . . . . .. 824 1.920 2477 2.184 2905 .
Balance . . . . . — 3713 — 1.952 — 1.608 — 2.054 — 1.851
Sarvices (nsts)
Recettes de la marine marchande + 426 + &79 + B06 + 853 + 1.100
Recattes diverses . . . . . ., .| + 51 + 116 - 4 - 71 - 79
Balance . . . . . + 477 + 795 + BOZ + TB2 + 1.021
Balance courante . . . . .., . + 104 — 1,157 — 806 — 1.272 — 840

* Les importalions et les exportations comprennent les achals et les ventas 3 I'dlranger de bateaux =t d'hulle de balelne.
La valeur nelte des bateaux importés — pour combler les pertes subies pendani la guerre — &'est élevée respectivement A
Cour. n. 636, G641, 790 ot 732 millions daps les qualre anndes 1947, 1948, 1949 ot 1950, Les montanis figurant dans
e tablean cl-dessus différent idgdrement de ceux du lableau précédent du commerce extériour de la Norvége,

aussi élevé en 1950 que I'année précédente, le revenu net du fret est passé de quelque
Cour.n. 850 4 1.100 millions, ce qui a contribué & réduire d’un quart le déficit de la
balance courante des paiements.

La maniére dont la balance courante des comptes de la Suéde a évolué en 1950
montre que des transactions en capital et des medifications apportées aux délais de régle-
ment des importations et des exportations sont en mesure de transformer un excédent
en uit solde passif net générateur d’'une diminution des réserves monétaires.

La Suéde a eu, en 1930, un excédent courant de Cour.s. 190 millions et elle a recu
en outre un montant net de quelque Cour.s. 40 millions au titre de I'aide Marshall et du
fait de remboursements de divers crédits qu'elle avait consentis les années précédentes,
mais ses avoirs en or et en devises se sont néanmoins réduits de Cour.s. 185 millions environ,
y compris ceux des bangues commerciales. Ges trois éléments réunis ont provoqué un
changement de 'ordre de Cour.s. 415 millions. D’autre part, on estime que les paie-
ments anticipés d’importations ont ahsorbé quelque Cour.s. 250 millions et que certains
crédits (lids notamment a des livraisons de bateaux par la Sutde) ainsi que d’autres
opérations concernant le réglement d’exportations ont porté sur un montant de
Cour.s. 165 millions, ce qui donne le total de Cour.s. 415 millions,

Suéde: Balance courante des paiements,

P 1947 1948 1949 1950
nstes

#n millions de touronnes suédolsss

Balance commerciale

Importations (c.M.1.) . . . . . .. ... 5.230 4950 4.330 G100
Exportations (fL.o.b)., . ... .. . .. .. 3.250 3,990 4.250 5.710
Balance ., . . . — 1.8980 — 860 - g0 - 390

Sarvices (neis)
Recettes da la marine marchande . . . . + 600 + 640 + B90 + 600
Recettss d’autres services . . . . . . . . . - 70 - B0 - 20 - 20
Balance . . . . + 530 + 5860 + 570 + 580
Balance courante des paiemants. . . — 1.450 — 400 4+ 490 + 180
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En volume, les importations et les exportations suédoises ont, en 1950, augmenté
d’enviren 25%,. L'excédent plus élevé en valeur des importations a résulté d’une hausse
de 14%, des prix des produits achetés a I'étranger, alors que ceux des produits vendus
n’ont monté que de 79,

Au cours du premier trimestre de 1951, les importations se sont accrues plus forte-
ment que les exportations, de sorte que les premiéres ont accusé un excédent de
Cour.s, 527 millions, contre 82 millions pour le trimestre correspondant de 1950,

Sudde: Commerce extérieur.
Mernsuellement, en millions de couronnes suédoises.
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En 1950, les conditions des échanges ont été, pour la Finlande, & peu prés les
mémes qu’en 1937 mais elles ont évolué dans un sens favorable 2 ce pays au début de
1951, les importations et les exportations {sans les livraisons au titre des réparations)
s'étant sensiblement équilibrées 4 un niveau de MF 23 milliards dans le premier
trimestre.

. La valeur des livraisons faites 4 PU.R.8.8. par la Finlande au tiire des réparations,
Jusqu’a Ia fin de 1950, est estimée (exprimée en dollars d’aprés les prix de 1 938) a quelque
$200 millions et celle des livraisons restant 4 effectuer jusqu’au 18 septembre 1952 —
date d’expiration — s’établirait 4 §29 millions environ,
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Finlande: Commearce extérieur,

:ll'ldicsi‘ | atl Exportations Balance
8g prix mpo ons
Années commer- |Liveaisons de| sans les

de gros ciales® | réparations |  1°® | réparations | TOW

en milliards de marks finlandals

1938 . . . 100 8,6 8,4 — 8.4 — 0,2 - 0,2
1946 . . . 802 24,3 2341 8.8 3o -1,2 + 76
1947 . . . T24 470 45,2 10,4 55,8 —-18 + 86
1948 . . . 956 66,4 56,5 11,5 68,0 - 99 + 1,8
1949 . | 963 66,3 66,6 12,2 778 - 0,7 + 11,5
1950 . . 1110 89,1 822 7.9 80,1 - 8,9 + 1,0

* ¥ compris {a compansatlon d'avelrs allemands.,

En vertu d’un traité de commerce signé avec 'U.R.5.8, en 1930, les chantiers de
constructions navales et les industries des méraux de la Finlande disposeront de déhouchés
une fois que les livraisons au titre des réparations auront pris fin dans le second semestre

de 1952.

L’Autriche est parvenue, de 1949 4 1950, en dépit de grandes difficultés, & réduire
de plus de moitié le déficit de sa balance courante des paiements. Ce redressement a entiére-
ment résulté d’un rapport moins défavorable entre les importations et les exportations, car
P'augmentation des recettes provenant du tourisme® a été compensée par un accroissement
des dépenses de transport. :

Autriche: Balance courante des paiements.

1948 1949 1960

Pastes

en millions de dollars E, U,

Balance commerciale '
Imporiations . . . . .. ... ... .. e e e e e e 480 504 482

Exportations . . . . . . . . ... ... L. 207 292 335
Balance . , . .. . .. - 283 — 312 — 147
Elémonts invisibles (nets)
Touwrisme . . . . . ... L e - i + 1 + 11
Transpors . . . . . . . L Lo T + 1 - 9
Divers . . . . . .. . . { + 15 + 16
Total. . . . ., ... + 16 + 17 + 18
Balance courante totale . . ., . ... ... ..... — 287 - 295 — 129
Couverta par:
Alde da I"étranger . . . . . . . . . L L. ... + 280 + 300 + 207
Froduit net de crédits extérieces . . . . . . . ., ... . + 13 +. 5 - 2
Changement net survenu dans les avoirs et les engage-
ments extériours A courtterme . . . .. .. L L L. — 19 - 11 — 30
Balance . . .. . ... + 274 + 294 . + 175
Erreurs et ontisSIoNs . . . . . . - . o v e - 7 + 1 — 46
Total général . . . . . . .. .. + 267 + 295 + 129

* Le nombre des nuits passées en Autriche par les touristes éurangers s'est €levé de 2,1 millions en
1949 4 4,6 millions en 1950; malgré cela, il est resté inférieur de 67%, au niveau de 1938,
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L’excédent d’importation a eu tendance A s’accroitre dans le premier trimestre de
1951 et, de ce fait, PAutriche a rapidement utilisé en totalité les ressources mises & sa
disposition par 'Union Européenne de Paiements; en revanche, elle a obtenu de plus
larges allocations d’aide Marshall au cours du printemps de 1951 pour lui permetire de faire
face & ses paiements en dollars envers I’Union {voir chapitre VIII). Les pays de PO.E.C.E.,
abstraction faite de leurs territoires d’outre-mer, fournissent a I'Autriche prés des deux
tiers de ses importations commerciales (c’est-a-dire de celles qui ne sont pas financées
par une aide directe de I'E.R.P.) et ils absorbent 609, de ses exportations. En 1950, les
pays de Est européen, qui intervenaient autrefois a raison d’environ 40%, dans le com-
merce extérieur de ’Autriche, lui ont fourni le cinquiéme A peine de la totalité de ses im-
portations commerciales et lui ont acheté une proportion correspondante des articles
vendus par elle.

La situation de la balance commerciale de la Gréce s’est aggravée en 1950 par
rapport 4 Iannée précédente, les exportations ayant fléchi en valeur de 189, randis
que les importations n'ont augmenté que de 59%,.

Bien que des primes a ’exporta-

Grace: Commerce extérieur, . . L, ,
tion aient été versées sur le tabac et les

- Importations | Exportations | Balance fruits, les quantités exportées ont fléchi,
nogsos .
en milllens de dollars E.U. En outre, les prx ‘dll tal?ac et de cer-
tains autres produits agricoles vendus-
1988 .. .. 130 82 -4 par la Gréce 4 'étranger ont haissé sur
1947 .. . 231 77 — 154 les marchés extérieurs, alors que ceux
1948 . . . . 384 Ead — 210 des produits importés ont renchéri, ce
1949 . . | 410 114 — 296 . . . N . %
qui explique également I"évolution dé-
1950 . . | . 428 93 — 338
favorable des échanges,

Les statistiques du commerce extérieur de ’Espagne indiquent, pour 1950, un
montant équivalent d'importations et d’exportations, les premiéres s’étant réduites d’un
cinquieme, alors que les secondes ont augmenté de 4%, environ. Un régime rigoureux
de licences d’importations et un systtme compliqué de cours de change différentiels
destinés & favoriser 'industrialisation sont en vigueur en Espagne. La diminution en
valeur des importations a été particulitrement forte sur les denrées alimentaires et les
matiéres premiéres; par contre, la valeur des importations de produits finis n’a pour
ainsi dire pas varié par rapport & 1949, en dépit d’une augmentation quantitative de 109,

Espagne: Commerce extérieur.

Volume Prix
Mons | Eloma | Batance | )porta. | Exporta- | Importa- | Exporta 0" es"
Anné ions ons m - X - mporta- %] -
nacas tons tions tions tions | échanges
#n milllons de peselas or Indlce: 1948 = 100
1846, . . . . T3 574 - 188 88 15 73 a7 133
1947. . . . oBs 664 — 321 92 83 92 1 110
1948, . 1.187 810 — 377 100 100 100 100 100
1949, ., . 1.134 878 — 256 106 103 52 103 112
i860. . . ., 912 812 o 106 138 T8 80 102

Les exportations de mercure, de tungsténe et d’huile d’olive se sont sensiblement
développées, tant en volume qu’en valeur, alors que celles de fruits ¢t de légumes ont été
trés inférieures au niveau de 1949,
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L’accroissement trés marqué de 34%, du volume des ventes a I'étranger a résulié,
4 concurrence des deux tiers, de la forte diminution des prix a ’exportation.

Contrairement a la plupart des pays, le Portugal a importé dans une moindre
mesure en 1950 qu’en 1949. En revanche, ses exportations ont augmenté de 309, et, de
ce fait, le solde passif de sa balance commerciale s’est réduit de moitié,

Grace a de meilleures récoltes, ce

Portugal: Commerce extérieur. .
9 pays a été, en 1950, en mesure d’acheter

Ao Importations| Exportations|  Balance moins de blé et de farine en Amérique
nn&es . 4
par v ——— du Nord. Ses exportations se sont dé-
veloppées principalement dans le se-
1938 .. 2.280 1135 — 1145 cond semestre et celles de liege, de py-
1947 . . .. 9.452 4.307 —- 5.1558 rites, de tungsténe, d’étain, de texiiles
1948 .. .. 10351 4.298 — 6056 et de bois d’ccuvre ont été particuliére-
1949 .. . 9.042 4.063 — 4878 ment élevées par rapport 2 la période
1950 . . . . 7.864 5.308 — 2.861 par rapp P
correspondante de 1949,

Portugal: Commerce par zones monétaires.

Importations Exportations Balance

Zones
1949 1950 1849 1980 1949 1950

en milllons d'escudos

Pays de I’0Q.E.C.E n’appartenant pas
& la zone sterling, avec leurs terri- .
toires d'outre-mer . . . . .. ... 2.538 2,669 1.258 1.696 — 1,280 | — 1.073

Pays de la zone sterling membres de
I'0. E. C. E., avec laurs tarritoires

doutre-mar . . ., . ... .. ... 2,293 1.416 829 997 — 1464 | — 419
Etats-Unis ot Canada . . . . ... . 1.906 1.413 451 732 — 1455 | — 681
Amérique latine . . . . .. ... .. 609 474 212 307 — 397 | — 167
Autres pays . . . . . . . . ... .. 1.695 1.892 1.313 1.671 — 383 | — 221

Total . . . .. 9042 7.964 4.063 5.303 — 4979 | — 2.561

Entre 1949 et 1950, les importations ont fiéchi vis-a-vis des Etats-Unis, du Canada
et aussi des pays de la zone sterling membres de I'O.E.C.E.; celles en provenance du
Royaume-Uni sont tombées de Esc. 2.210 millions, & Esc, 1,351 millions. Par contre, les
exportations ont augmenté A destination de tous les groupes de pays, mais principalement
des Etats-Unis et du Canada, dont la part dans les ventes portugaises totales & I'étranger
est passée de 11 4 149,. C’est en partie du fait des revenus encaissés par ses territoires
d’outre-mer que le Portugal est devenu fortement créditeur dans I'Union Européenne de
Paiements.

On a fait allusion, dans Pintroduction, aux échanges des pays de P’Est
européen (page 29). Il suffira d’ajouter ici que, d’aprés les maigres données
publiées, le commerce extérieur de 'U.R.S.S. et des autres pays de cette partie
de I’Europe entre eux et avec le reste du monde peut étre évalué a I’équivalent
de $5 a 6 milliards, tant & I'importation qu’a 'exportation; mais il a tendance a
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se développer principalement entre les membres du bloc de I'Est, Si 'évaluation
ci-dessus est & peu prés exacte, le commerce extérieur de ces derniers représente
quelque 109 de la valeur globale — importations et exportations — des échanges

mondiaux, #
ondiaux " "

L'importance croissante des échanges entre les pays de I’hémisphére occi-
dental, qui a caractérisé la période d’aprés guerre (voir 4 la page 108} peut étre
mise en paralléle avec le développement trés remarquable des relations commer-
ctales des nations de I’Europe occidentale entre elles, ainsi qu'avec
les territoires d’outre-mer qui sont toujours étroitement lids aux vieux pays du
continent, du point de vue commercial et monétaire. En effet, tandis qu’en 1947
le volume des échanges intra-européens était encore inférieur de 409, au niveau
de 1938, en 1950, il I'a dépassé de quelque 209, (et méme de 50%, au cours du
dernier trimestre). En ce qui concerne le réle joué par les Etats-Unis et le Canada
dans le commerce de I'Europe occidentale, le tableau suivant montre qu’en 1947
—- alors qu’il était souvent impossible de trouver d*autres sources d’approvisionne-
ment — son pourcentage avait doublé par rapport a 'avant guerre, mais qu’en
1950 il était revenu approximativement a son ancien niveau, L’un des traits les
plus remarquables du relévement favorisé'par I'aide Marshall a été en effet I’amélio-
ration continue des échanges intra-européens (qui a reposé a la fois sur le développe-
ment de la production et la consolidation des monnaies) et la diminution corres-
pondante des importations en provenance des Etats-Unis, fait qui, soit dit en passant,
réduit & néant la thése selon laquelle 'aide Marshall aurait visé avant tout & créer
des débouchés pour les exportations américaines,

Echanges des pays de ["O.E.C.E. entre eux et
avec les autres groupes de pays.

Pays partl-| _ . Pays part(-
cipants | Etats-Unis Autres cipants | Etats-Unis Autres
Anné ot leurs ot pays Totat et leurs et pays Total
nnees territoires { Canada territoires | Canada
d'outre-mer: d'outre-mer,
an milllards de dollars E. U, en pourc du teotal
Importations
1938 . . . 585 1,9 4.5 12,2 48 15 37 100
1947 . . - .85 71 6,3 21,9 39 32 29 100
1948 . . . 10,8 5,6 82 24,6 44 23 33 100
1949 . . . 11,6 556 1.7 248 47 22 31 100
1950 . . . 12,8 3,8 T.6 24,2 53 16 31 100
Exportations
1938 . ., 52 0,56 3,3 8,1 57 7 36 100
1947 . . . 75 1,0 4.5 13,0 58 8 34 100
1948 . ., 8,7 1,3 5,8 16,8 58 8 34 100
1949 ., | . 112 1,2 6.4 18,8 60 é 34 100
1950 , . . 12,1 1,7 59 19,7 61 ? 30 100
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: Balance commerciale avec les divers groupes de pays.

Territolres | w0 unls

Moyerms onsunte | Pave | doutromar | ¥ | Amarique | Aures | poqy
érlod
par periode participants Canada
en millions de dollars E. L.
1947 . . . ... - 32 - 49 - 507 - 106 — 48 - T42
1948 . . . . . . ..., — 23 — 61 — 362 — o8 - 105 - G649
1949 1o trimestre , | | | — B -3 - 382 - 2B - 75 - 489
2ime s L. + 3 — 34 — 435 — 52 - B9 - 607
Jims [ - 28 — 24 — 368 — 47 — 43 - 510
4ime » + 2 - 26 - 296 - 12 - T3 - 405
1950 1w trimestre . . . | | — 20 ~ 44 — 234 - 28 — 12 — 436
2éme = L. - 23 - 73 — 212 - g2 — 103 — 473
3tme L - 3 - B6 — 151 - 60 - & - 33
Jime s L + 28 - 47 — 123 - 32 - 82 ~ 258
Mote: Il faul, blen entendu, que les échanges des pays particlpanis entre eux soient en équillbre, les Importations faltes

par un pays preprésentant des exportations provenant d'un auvire pays. Les falbles soldes constatds résulion de dilférences
d'évaluations (fréquemment lides aux frals de iransport) dans les stallstiques.

Etats-Unis: Commerce extérieur avec les pays de I'E.R.P.
Mensuellemant, an millions_ da dollars.
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La diminution du
pourcentage relatil aux
«autres pays» Imet en
Jlumiére non seulement
le fait qu’on n’est pas
parvenu 2 rendre aux
relations commerciales
avec 'Amérique latine
leur impertance d’avant
guerre, mais aussi ’affai-
blissement des échanges
avec I'Est européen et
avec certains pays d’Ex-
tréme-Orient. Toutefois,
le déficit des

commetciales vis-a-vis de

balances

la plupart des groupes
de pays a pu ére réduit.

Dans le guatriéme
trimestre de 1950, le défi-
cit global de la balance
commerciale des pays de
PO.E.C.E. est tombé au
tiers du niveau de 1947
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(moyennes mensuelles dans chaque cas) et méme a4 moins du quart vis-a-vis des
Etats-Unis et du Canada. On ajoutera qu’en ce qui concerne la balance des ser-
vices, 'Europe occidentale avait en 1947 un solde passif de quelque $450 mil-
lions & I'égard de ces deux pays, alors qwen 1950 ce déficit a fait place & un
excédent d’environ $30 millions {chiffre annuel}, prinecipalement du fait que les
receties nettes du tourisme ont triplé entre-temps, tandis que les paiements faits
au titre des transports par mer se sont réduits des deux tiers.*

L’une des tiches essenticlles de Porganisation économique de la Société des
Nations au lendemain de la premiére guerre mondiale a consisté a collaborer a
’élimination des restrictions quantitatives aux échanges et certains
progrés ont été réalisés grice a la Convention pour 'abolition des prohibitions
et restrictions a I'importation et a ’exportation, qui a été conclue a Genéve le
11 juillet 1928, Quelque vingt pays y ont adhéré, qui comprenaient non scule-
ment des nations européennes, mais aussi les Etats-Unis, Elle comportait 'engage-
ment de supprimer toutes les interdictions et restrictions sur les importations et
les exportations, en dehors de quelques exceptions déterminées.

Au lendemain de la seconde guerre mondiale, une offensive contre les obstacles
opposés aux échanges fut lancée au cours de conférences qui eurent d’abord trait
a la création d’une organisation internationale du commerce en tant qu’organisme
spécialisé des Nations Unies. Quoique le programme initial ait pu étre profondé-
ment modifié, I'ccuvre accomplie a été trés importante (voir page 137). En ce
qui concerne les restrictions quantitatives en Europe, la tache a été assumée par
I'O.E.C.E. a Paris: son Conseil adopta, en juillet, en aoiit, et en novembre 1949,

-une série de décisions tendant 4 provoquer leur abolition progressive.

En novembre 1949, le Conseil de 'O.E.C.E. décida que 509, au moins des
échanges a titre privé entre les pays membres devraient étre libérés. Ce pourcentage
serait appliqué a chacune des trois catégories d’importations suivantes: produits
agricoles, matiéres premiéres et articles manufacturés; il serait en outre rattaché
a une année de base, soit 1949 pour I’Allemagne et 1948 pour tous les autres pays.

La plupart des pays ont été en mesure de donner pleinement suite aux décisions
de novembre 1949 et, au mois de janvier suivant, le Conseil résolut de passer au

* Les renseignements ci-dessus, ainsi que d’autres données concernant les pays de '0.E.CLE. ont ét¢ emprun-
tés pour partie au Bulletin Statistique du Commerce Extérieur publié par 'CLE.C.E. et pour une autre
partic au troisi¢me Rapport du Conseil de cette organisation.
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stade ultérieur, 4 savoir une libération de 609,. Toutefois, cette décision n'aurait
un caractére obligatoire qu’une fois que 'Union Européenne de Paiements serait
établie. On pensait, en effet, que les pays participants devraient &tre slirs de pouvoir
disposer de ressources supplémentaires pour faire face aux déficits accrus que la
libération des échanges entrainerait éventuellement. L’Union de Paiements ayant
été en état de fonctionner au début de 'automne, 'obligation de libérer 60%, au
moins des échanges intra-européens prit effet le 4 octobre 1950,

A DPorigine, les pays membres avaient la faculté, dans certains cas, d’avoir recours
a des mesures discriminatoires lorsque la situation de leur balance des paiements exigeait,
mais il n’en fut plus de méme dés que ’'Union Européenne de Paiements eut été en vigueur.
Il faut en effet, depuis le 4 octobre 1950, que toutes les mesures d’ordre commercial
prises par les pays participants entre eux reposent sur une base non discriminatoire. Cette
régle s’applique aussi bien au secteur libéré de leurs échanges qu’a 1’autre mais, jusqu’ici,
il n’a pas été établi de procédure pour examiner les plaintes pour non-cbservation de
ladite régle a4 Iégard du secteur qui n’est pas libéré.

Il a été décidé, avec effet & partir du ler février 1951, de confirmer la libération
de 609, déja réalisée et de porter ce pourcentage 4 75%,. Etant donné qu’il eit été difficile
de relever le minimum requis dans la catégorie des produits agricoles, on a spécifié que la
libération ne devrait porter sur moins de 60%, dans aucun groupe de marchandises et
gqu’elle devrait atteindre au minimum 759%, pour tous les groupes. En outre, on a dressé
une liste commune de produits, comprenant principalement des textiles, des machines
pour Pindustrie textile et divers produits agricoles et chimiques, qui étaient de toute
fagon soumis 4 une libération de 75%,. Cette liste a été adoptée A titre provisoire le 1er avril
1951, toutefois avec certaines réserves de la part des gouvernements irlandais et turc.
Elle ne s’applique pas a 'Allemagne, & [’Autriche, au Danemark, 2 la Grece, a 'Islande
et a la Norvége qui n’ont pas été en mesure d’atteindre le stade de 759,

L’effort de libération n’a pas été limité aux marchandises. 11 a porté également
sur les transactions invisibles, Mais, dans ce domaine, il est apparu plus difficile de
fixer des principes généraux par suite des méthodes différentes appliquées dans les pays
participants. Cependant, certains progrés ont été réalisés dans des secteurs déterminés,
C’est ainsi que les transactions invisibles ont été réparties en trois catégories distinctes,
parmi lesquelles la dernitre — qui comprend le tourisme — comporte seulement 1’assu-
rance donnée par les gouvernements qu’ils traiteront les transactions en question
«d’une maniére aussi libérale que possible». En revanche, les deux autres catégories
font Pobjet de dispositions d'une plus grande portée. En particulier, & partir du 1ef juin
1950, la liberté de transfert devait étre accordée aux bénéfices des entreprises comrner-
ciales — & condition qu’ils soient véritables et qu'ils n'impliquent pas de réduction du
capital d’exploitation de ces entreprises — aux dividendes, aux intéréts des titres et des
hypothéques et, en régle générale, aux amortissements contractuels 4 long terme. Les
mémes facilités sont prévues pour le transfert de montants représentant la participation
de filiales et d’agences aux frais généraux de sociétés meres établies 4 ’étranger, et vice
versa.

Les mesures de libération de I'O.E.C.E. s’appliquent aux importa-
tions: a) a titre privé et b} en provenance uniquement de pays participants, d’oti le degré
extrémement variable auquel les importations globales (c’est-a-dire privées et officielles)
des pays participants provenant d’autres pays participants en sont affectées, et des diffé-



— 137 —

rences de degré plus sensibles encore relativement 4 leurs importations totales originaires
de tous les pays. Il n’y a pas de cas ol la libération prescrite par 'O.E.C.E. ait porté
ne fat-ce que sur la moitié des importations totales et pour certains pays — ceux notamment
qui ont recours 4 des organismes officiels d’achat — le pourcentage n’a méme pas atteint
le quart. C’est un fait également qu’en 1930, lorsque les premiéres mesures de libération
ont été élargies, de nombreux pays ont majoré leurs droits de douane protectionnistes,
affaiblissant ainsi I'efficacité de la libération. En effet, des intéréts particuliers réclamaient
une protection accrue, mais il est arrivé fréquemment aussi, semble-t-il, que les autorités
responsables elles-mémes aient craint que la possibilité d’importer plus librement n’entraine
de graves difficultés pour leur balance des paiements. Ces craintes ont d’ailleurs été parfois
Jjustifiées, ce qui a résulté avant tout d’un manque d’équilibre entre le volume monétaire et
'offre de marchandises a 'intérieur. Par contre, plus d’un pays a constaté que sa position
par rapport & I'Union Européenne de Paiements était plus satisfaisante qu’il n'avait
osé U'espérer. Les échanges se sont développés, ce qui a en outre permis & certains membres
de 'O.E.C.E. de renforcer leurs réserves monétaires en or et en dollars, On s’est rendu
compte, dés le début de I'effort de libération, du lien étroit existant entre ce dernier et
I'évolution de la position monétaire, comme ’a prouvé notamment 'exemple de 1’Alle-
magne, celle-ci ayant été contrainte de renoncer temporairement a appligquer les mesures
de libération quand le reliquat de ses ressources disponibles en devises se fut trop
réduit (voir A la page 57). La politique de crédit plus rigoureuse suivie notamment par
nombre de pays européens depuis le début de 1950 est donc d’une importance spéciale
du point de vue commercial, car des restrictions plus sévéres sur le plan intérieur devraient
permettre de réaliser de nouveaux progres dans le domaine de la libération des échanges.

Dans 'ensemble, il convient de se féliciter de la réduciion des échanges entre ’Eurcpe
et 'Amérique du Nord et de 'expansion du commerce intra-européen qui se sont pro-
duites depuis 1947, car les achats massifs opérés outre-Atlantique dans les premiéres
années d’aprés guerre reflétaient en grande partie Pimpossibilité de s’approvisionner aux
sources habituelles. Mais il ne faut pas oublier non plus que le meilleur équilibre atteint
présente encore un caractére artificiel et quelque peu précaire, étant donné que l'on
continue & imposer des restrictions spéciales, en particulier aux importations en dollars,
ce qui est 'une des preuves de la subsistance de nombreuses discriminations, On
s’est attaqué a ces graves problémes, qui ne se posent pas uniquement pour I'Europe
mais concernent aussi les Etats-Unis, dans les trois conférences douanitres réunies i
Genéve d’avril 4 aolit 1947, & Annecy d’avril 4 aoiit 1949 et & Torquay de septembre
1950 & avril 1951, dans le cadre de ’Accord général sur les tarifs douaniers
et le commerce {G.A.T.T.) et avec la participation d'un nombre de pays de plus
en pius élevé chaque fois. Au cours de ces conférences, les négociations ont été menées
par groupes de deux pays sur une base bilatérale, mais les résultats obtenus ont pu étre
largement mis & profit sur le plan multilatéral grice aux dispositions de Accord général
qui avait été signé le 30 octobre 1947 & Genéve par vingt-trois pays.”)

Les pays qui ont participé 4 la Conférence de Torquay interviennent 4 concurrence
de 80%, environ dans les importations mondiales et de 85% dans les exportations. Au
total, il a été accordé, au cours de ces trois conférences, 58.700 concessions sur les droits
de douane, intéressant une partie considérable des échanges mondiaux et affectant en

*) Au cours de la conférence réunie & Torquay cn 1950—51, le gouvernement des Etats-Unis a fait savoir
aux autres parties contractantes qu’il avait décidé de ne pas soumnetire de nouveau au Congrés la Charte
de La Havane pour une organisation internationale du commerce. Aulieu de cela, il prendra des mesures
pour renforcer sa coliaboration au sein de la G.A.T.T. (accord qui avait été adopté a l'origine A titre provisoire,
desting 4 assurer la transition jusqu’a ce que la charte elle-méme pit étre mise en application).
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moyenne bien plus de la moitié des positions tarifaires de chacun des pays signataires de
la G.ATT.

Alors que d’énormes progrés avaient été réalisés 4 Geneéve et & Annecy a une époque
olt les restrictions d’ordre monétaire et commercial entravaient plus fortement les échanges
que les barriéres douaniéres, il n'y en pas a la Conférence de Torquay le méme désir
de faire des concessions. Cette attitude plus hésitante a indéniablement été inspirée par
Pincertitude concernant 'avenir, que toutes sortes de dangers semblent menacer. Mais
elle tenait également & une raison plus spéciale, 4 savoir qu'avec "assouplissement des
contrdles des changes et I'élargissement des mesures de libération, les droits de douane
reprenaient, dans la plupart des pays de I'Europe occidentale, leur réle traditionnel
d’arme spécifique du protectionnisme. Il serait exagéré de dire qu’une nouvelle
vague de protectionnisme déferle sur le monde; il semble plutdt qu'on adopte, en
matiére de tarifs douaniers, une attitude d’expectative. On peut toutefois espérer que le
terrain conguis ne sera plus remis en cause maintenant que la G.A.T.T. jove un réle
important en tant qu’instrument de censolidation des concessions obtenues jusqu’ici
et de gardien des régles fixées en matidre de commerce extérieur, Il est permis
d’adresser des réclamations en cas de non-observation des principes de la G.A.T.T.
et un précédent utile a été établi & cet égard A Torquay, ot plusicurs questions soulevées
(surtout i I'égard des discriminations)-ont appelé les réponses qui s’'imposaient.

¥ s

Un effort ordonné est ainsi accompli, dans le cadre dela G.A.T.T. pour régler
les questions de dreits de douane, cependant qu’a Paris la libération des échanges
est encouragée. Mais on se demande parfois si le commerce d’exportation des
pays industrialisés — notamment de I’Europe occidentale, pour lesquels il
présente une impertance si vitale — n’est pas mis en péril par 'industrialisation
continue des pays d’outre-mer. Les échanges mondiaux ne se réduiront-ils pas
fatalement si ces derniers se dotent eux-mémes d’usines et sont de plus en plus en
mesure de transformer les matiéres premiéres qu’ils continuent d’exporter pour le

moment ?

- I est incontestable que des pays considérés jusqu’a présent comme étant pres-
que exclusivement des producteurs de matiéres de base s’industrialisent a un degré
croissant. Cependant, 'expérience faite en Europe prouve que les échanges sont

*) Leg Etats-Unis ont pris une part trés active aux trois conférences et ils ont publié quelques renseignements
qui mettent en lumiére, dans une certaine mesure, Pimportance des concessions faites par eux. Il convient
d’ailleurs de ne pas oublier qu'ils n*appliquent pour ainsi dire pas de restrictions guantitatives aux importa-
tions. Avant la mise en vigueur des barémes de Genéve, le ler janvier 1948, les Etats-Unis recouvraient
souws forme de droits de douane 25149, environ de la valeur de toutes les marchandises étrangéres importées
soumises 4 des droits. A la suite des concessions faites & Genéve et & Annecy, ce pourcentage a éeé réduie &
14159, proportion la plus faible enregistrée depuis Pintroduction des droits Underwood en 1913, Ces
concessions sont donc certainement trés appréciables, mais il ne faut pas perdre de vue que les droits
de douane demeurent souvent fort élevés sur les textiles et sur divers autres articles que I'Europe
pourrait exporter vers les Etats-Unis. _

Certains pays dont les tarifs douaniers sont faibles, et en particulier le Bénélux, ont fait ressortir qu'ils
ne se trouvaient pas dans une pesition favorable pour négocier, étant donnée ia disparité existant en Europe
entre les droits de douane et qu'il conviendrait d’en tenir compte. Afin de répondre i leurs désirs, il a éié
constitué 2 Torquay une commission de travail de quatorze pays {parmi lesquels les Etats-Unis et certains
autres grands pays extra-européens) chargée d’étudier la possibilité d’unifier les tarils douaniers européens,
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probablement appelés a se développer précisément entre des nations hautement
industrialisées, témoin Pexemple si fréquemment cité du Royaume-Uni et de
I’Allemagne, qui étatent devenus les meilleurs clients 'un de ’autre avant 1914.
La Suisse en offre un autre exemple: quiconque visite la foire annuelle aux
échantillons de Bile ne peut manquer de penser que ce pays, plutdt petit cepen-
dant, fabrique n’importe quel article industriel, et notamment toutes sortes de
machines. Malgré cela, les statistiques du commerce extérieur montrent qu’en
général la Suisse achéte i I’étranger autant de produits manufacturés que de
denrées alimentaires et de matiéres premiéres, qui sont les deux autres principales
catégories d’importations.

Il n’est pas sans intérét d’examiner de plus prés les statistiques de certains
pays d’outre-mer qui sont engagés dans la voie de Pindustrialisation. L’Egypte en
est un exemple, son industrie nationale fabriquant en quantité croissante des tex-
tiles, des chaussures, des articles de ménage, etc. Mais ses importations n’ont pas
cessé d’augmenter non plus, les principaux articles étant a cet égard le blé, les
engrats, le pétrole, le thé, le café, le bois d’ceuvre et la laine brute. Exception faite
en partie des engrais, aucun de ces produits n’est fourni par I’Europe. Quelle que
soit leur importance individuelle, ils ne représentent ensemble qu’'un tiers des
importations totales de 'Egypte et leur valeur globale est inférieure & celle des
achats réunis effectués dans le Royaume-Uni, en Italie et en France. On constate
que I'Egypte importe une quantité considérable d’articles divers, mais elle n’est
pas la seule: il en est de méme de la plupart des pays industrialisés d’Europe et
d’autres continents. L'un des traits caractéristiques de notre époque est que, plus
le niveau de vie s’éléve — or, PEgypte bénéficie de la hausse du cours du coton —
plus grande est la variété des produits offerts dans le commerce. C’est ce que montre
notamment le nombre exceptionnellement élevé des expéditions relativement
minimes qui constituent une partie importante du commerce des produits manu-
facturés. Il en résulte que chaque pays a la possibilité de se spécialiser dans la fabri-
cation d’articles de qualité présentant, selon les cas, des caractéristiques plus ou
moins nettes {qu’il S’agisse de machines répondant 3 un usage déterminé, ou d’autres
appareils).

On peut fort bien concevoir des marchés parfaitement organisés pour les denrées
alimentaires et les matiéres premiéres, produits qui jouent un réle important dans
les échanges internationaux et qui s¢ négocient généralement par grandes quantités.
Mais il ne faut pas oublier que les échanges portent également, d’autre part, sur
une trés grande variété d’articles manufacturés dont la fabrication exige une main-
d’ceuvre considérable, Dans ce domaine, le commerce ne se préte pas 4 une organi-
sation bureaucratique; il ne peut prospérer que sur des marchés libres et sensibles.
C’est en effet grice aux indications fournies par ces derniers que producteurs
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et commerg¢ants sont en mesure d’adapter rapidement leur production et leurs
stocks aux variations de la demande et, partant, de mettre a profit les occasions
qu’offrent les fluctuations du rapport entre les prix; sans compter qu’en se montrant
capables d’agir ainsi ils favorisent en méme temps I'acheteur, qui a alors plus de

chance de se procurer ce qu’il désire réellement, au prix le plus avantageux.

La libération des échanges poursuivie a Paris est certainement de la plus haute
importance, mais elle a besoin d’étre complétée par une extension continue, sous
les auspices et dans le cadre élargi de la G.A.T.T., des concessions déja acquises
en matiére de droits de douane. De plus, toute libération des échanges
limitée & 1I’Europe est incontestablement insuffisante, méme si les
territoires des zones monétaires associées y sont inclus. Il importe an plus haut peint
que les paysindustrialisés d’Europe trouvent des débouchés outre-mer-— carils ne peu-
vent guére s’approvisionner mutuellement en denrées alimentaires et en matiéres
premiéres — et qu’ils puissent compter exporter de plus en plus vers I’Amérique du
Nord maintenant qu’il est moins facile d*accéder a certaines parties de ’Est européen
et de ’Extréme-QOrient. Enfin, il faut également que le producteur européen réagisse
avec plus de vigueur contre la concurrence, non seulement des autres indus-
triels de son propre continent, mais des Américains qui produisent souvent dans de
meilleures conditions et avec lesquels il se trouvera aux prises sur les marchés étrangers.
11 convient donc de se féliciter que les Etats-Unis aient participé d’une maniére si
active aux conférences sur les tarifs douaniers et il y a tout lieu de s’attendre que les
pays européens ne restent pas sourds 4 cet appel, notamment s’ils ne perdent pas de
vue que leur propre industrie ne saurait atteindre son plein épanocuissement sans
des marchés libres et sensibles. '
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V. Consolidation des cours des changﬁ

L’année 1950 a été, par rapport a la précédente — au cours de laquelle les

pays assurant les deux tiers du commerce mondial ont dévalué leurs monnaies —

une période de stabilité relative des changes; mais cela ne veut pas dire que I'on

n’a rien fait pendant cette période, qu'elle n’a €€ marquée que par de maigres

progrés et qu'elle est restée sans résultats. Elle a été plutdt caractérisée par un

effort continu d’ajustement et par un certain degré de consoli-

dation effective. Voici quels sont les événements marquants qui se sont

produits dans ce domaine depuis le printemps de 1950 (les premiers mois de

I’année ayant été passés en revue dans le vingtitme Rapport annuel):

1..

Au cours de la période d’avril 1950 & mai 1951, deux pays européens —
IPAutriche et ’Espagne— et six nations de ’Amérique latine — I’Ar-
gentine, la Bolivie, la Colombie, PEquateur, le Nicaragua et
le Paraguay — ont apporté a leurs systemes de changes multiples certaines
modifications impliquant des dévaluations plus ou moins fortes, ainsi que,
dans la plupart des cas, une simplification de la structure des cours.

En octobre 1950, la Pologne a procédé a une réforme monétaire, tout en
définissant la valeur du zloty par rapport a l'or, le rattachant ainsi au
rouble soviétique qui, de son coté, avait déja été réévalué par rapport a l'or
a partir du ler mars 1950.

. Le Canada est un cas spécial. Il a, depuis le 1" octobre 1950, laissé Ie cours

de sa monnaie §’établir de lni-méme sur le marché, st bien qu'il en est résulté
un cours unique d’un niveau supérieur d’environ 5%, au cours officiel antérieur
de $E.U. 0,90909. .. .pour $can. 1.

La plupart des changements mentionnés jusqu’a présent ont abouti a une
certaine consolidation de la structure des cours, mais d’autres cas
indiquent également une tendance trés nette en ce sens; ¢lle a été particuliére-
ment sensible en ce qui concerne la livre sterling (comme cela est exposé
d’une fagon plus détaillée page 155). Nous n’en signalerons qu’un seul aspect
pour le moment: grice aux assouplissements apportés aux dispositions du
contrdle des changes relatives au changement de détenteurs de titres appar-
tenant 4 des non-résidants, la disparité qui existait entre les cours en «security
sterling » des fonds d’Etat et des valeurs privées a disparu et un cours unique est
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.

coté depuis septembre
1950. De plus, I’écart

Grande-Bretagne: Cours de la livre & New-York,
En doliars E. U. par £ sterling.
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. , 3.00}\ 1.00
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ment réduit,

2.5 225

» fACY
5. Dans dautres pays, | 200 r,] Livre valeurs mobifieres | "

notamment en Bel- 175

he”
s |2 :
gique et en France, \\I‘[\\/‘f\-}
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le contréle des changes

a été simplifié ef, en 1.25 1.25

méme temps, les res- ]00|||||||]||||l]|i1J||||1||||1‘00
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trictions ont €été as- N

souplies, ("est ainsi
que le rapatriement des billets est admis sans limitation de montant et que
des mesures ont été prises également pour rendre une activité réelle an
marché des changes, spécialement & I'égard des opérations entre banques.

La structure des cours a été simplifiée également dans la pratique du fait
de la création, au cours de I'été 1950, de I'Union Européenne de Paiements, qui
facilite les reglements entre les parties contractantes. C’est ainsi que le mécanisme
de I'Union a permis d’éliminer les opérations de troc privées, mettant un terme
a une méthode qui avait donné naissance 3 un nombre de cours de change —
appelés «cours de compensation » — presque aussi élevé que celui des transactions
effectuées, ’écart entre ces cours et les taux officiels étant fréquemment considérable,

Une autre trait caractéristique du nouveau systéme est que certains pays
qui ne sont pas membres du Fonds Monétaire International ou qui, tout en en
faisant partie, n’ont pas encore fixé de parité conformément aux statuts de cette
institution, déclarent néanmoins des cours de change pour I’«unité de compte»,
qui servent de base aux réglements dans le cadre de I'Union Européenne de Paie-
ments; ils indiquent ainsi les cours de change des diverses monnaies par rapport
au dollar E,U, et a la livre sterling.

Il convient de ne pas considérer les progrés notables qui, en 195051, ont
progressivement amené le syst¢tme mondial des changes 4 un éat plus proche de la
stabilité comme étant simplement le résultat de mesures techniques prises sur les
marchés des changes. Ils reflétent un redressement des balances des paiements qui,
de son c6té, est le résultat surtout d’un meilleur équilibre intérieur dans le domaine
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des finances publiques, dans les rapports entre les épargnes et les investissements,
de méme qu’entre les prix de revient et de vente. Ainsi une harmonie plus naturelle
a-t-elle pu s’établir entre le volume monétaire et Poffre de biens et de services
sur les divers marchés. L’aceroissement remarquable de la production au cours
des derniéres années a évidemment contribué au résmltat obtenu, mais cela n’eit
pas été possible si 'on n’était revenu a des méthodes d’ajustement plus normales
dans le domaine financier, notamment en restreignant Poctroi de crédits au moyen
de relevements des taux d’intérét et par d’autres mesures.

De ce point de vue, il est intéressant d’observer les effets des dévalua-
tions survenues au cours de 'automne 1949 et de les comparer & ceux des ajuste-
ments monétaires antérieurs. Il y a eu, dans le passé, des cas od une dévaluation
s’imposait simplement pour corriger un écart trop sensible entre les niveaux de prix
intérieur et extérieur, et non du fait de Iexistence d’un déficit budgétaire excessif
ou d’'un volume anormal d’investissements dans les pays dont les prix étaient trop
élevés, Telle était dans une large mesure la situation des Pays-Bas et de la Suisse
en 1936, les difficultés rencontrées par ces pays étant alors manifestement liées aux
dévaluations de la plupart des autres monnaies, y compris la livre et le dollar. Mais
ce sont 1a des cas plutbt exceptionnels; en général, une dévaluation indique que la
situation financiére et économique du pays qui y procéde est en déséquilibre,
Lorsqu’il en est ainsi, une dévaluation ne saurait évidemment suffire 4 elle seule a
redresser la situation; il faut qu’elle soit accompagnée des réformes intérieures
indispensables pour réduire le déficit budgétaire, freiner toute expansion excessive
du crédit & I'économie et, d’une fagon générale, pour éliminer les causes du désé-
quilibre intérieur. Clest seulement lorsque de telles mesures sont prises qu’on
est en droit de s'attendre que la balance des comptes s’améliore, qu'un rap-
port plus étroit s’établisse sur le marché intérieur entre la demande et les
quantités de biens disponibles et que le commerce extérieur manifeste une vitalité

accruc.

En ce qui concerne les dévaluations de septembre 1949, il est juste de recon-
naitre que, dans ’ensemble, les pays qui ont modifié la valeur de leurs monnaies
ont adopté un certain nombre de mesures intérieures pour mettre de l'ordre dans
leurs affaires (voir pages 35 et 36). L’économie américaine ayant déja repris son
essor au cours de I'été de 1949, on pouvait espérer que la dévaluation, jointe a des
mesures intérieures d’ajustement, permettrait & la plupart des pays en question
de reconstituer leurs réserves monétaires et, partant, de renforcer également leur
position de change. .

Mais un changement aussi important qu’une réduction de 30%;, dans la valeur
de la monnaie ne saurait en régle générale aller sans inconvénients et, dans le cas
considéré, la conséquence a été une hausse des prix dans les pays qui ont dévalué.
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Contrairement 4 ce qui s'est passé dans la période 1931—33, les prix mondiaux
exprimés notamment en dollars E.U. sont restés fermes aprés 1a vague de déva-
luations de septembre 1949 et le mouvement de hausse a regu une nouvelle
impulsion dés que la guerre de Corée eut éclaté, Etant donné que, dans ces con-
ditions, des mesures limitées au marché national devaient fatalement étre impuis-
santes & arréter la hausse des prix intérieurs, on s’est demandé dans certains pays
si le probléme ne pourrait pas étre résolu au moyen d’une revalorisation de la
monnaie. Chez 'un d’eux, le Canada, la valeur extérieure de la monnaie s’apprécia
effectivement (a4 la suite de Pouverture d’un marché libre des changes); dans
d’autres cas — la livre sterling au cours de 'automne 1950 et les couronnes danoise
et suédoise au début de 1951 — les rumeurs relatives & une revalorisation, quoique
non fondées, exercérent une influence considérable sur la cadence des paiements
opérés par les commergants et d’autres débiteurs, ce qui provoqua des mouvements
de fonds que les contrdles existants furent généralement.incapables d’arréter.

Comme toutes les fluctuations excessives de prix, les récentes hausses des
cours des matiéres premiéres sont, pour les pays importateurs, une source de graves
difficultés, spécialement en matiére de change; mais elles sont en méme temps
Pindice d’une forte demande mondiale, facteur dont 'importance n’est pas minime.
Bien qu’on fasse ressortir avec raison (voir page 11) qu’«une amélioration de la
situation de la balance des comptes d’un pays est principalement la consé-
quence d’un meilleur équilibre intérieur», il convient de ne pas perdre de vue
que la tendance des marchés mondiaux et les courants commerciaux internationaux
jouent aussi un réle primordial, Dans les premiéres années d’aprés guerre, nombre
de marchandises essentielles étaient & peu prés introuvables, sauf aux Etats-Unis,
ce qui.fut manifestement 'une des causes de la lutte acharnée pour se procurer
des dollars. Depuis lors, toutefois, la production s’est développée d’une maniére
remarquable dans la quasi totalité du monde: les Européens peuvent maintenant
se procurer sur leur propre continent de nombreux produits qu’ils étaient précédem-
ment obligés d’importer d’outre-mer (en Allemagne, par exemple, certains produits
finis) ; PEurope commence a étre de nouveau en mesure de gagner des dollars dans
le commerce triangulaire via le Sud-Est asiatique et "Amérique latine, grice aux
progrés réalisés dans ces régions. Il est vrai que certaines pénuries ont reparu par
suite de ’effort de réarmement mais, lorsque des produits sont disponibles, il n’est
pas difficile de les vendre a Iétranger.

Pour que les pays d’outre-mer deviennent des partenaires sirs dans les rela-
tions commerciales et de change, il importe qu’ils mettent, comme tout le monde,
de lordre dans leur situation monétaire. Il est caractéristique de constater que,
parmi les cas isolés de rajustements de change opérés Fan dernier, la plupart con-
cernent des pays producteurs de matiéres de base.
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Le Canada a un nombre croissant d’industries de transformation, mais plus de la
moitié de ses exportations est encore constituée par des matitres premiéres et des produits
semi-manufacturés, le principal article fabriqué qu’il exporte étant le papier de journal,
qui représente 4 Iui seul le sixieéme de ses ventes & I*étranger. L'abandon par ce pays du
cours rigidement fixé du dollar au profit d'un cours variant librement — changement
réalisé pendant I’automne 1950 — a été la mesure la plus importante qui ait été prise I’an
dernier dans le domaine des changes. Il est vrai que d’autres pays — I’Italie et la France —
avaient donné I’exemple en laissant varier les cours de leurs monnaies; mais, en ce qui
les concerne, il ne s’agissait pas a l'origine d’ un cours unique auquel les transactions
pouvaient étre effectuées librement, ni, contrairement au Canada, d’une mesure prisc
par un pays ayant conscience de sa force. Le Canada est le premier Etat qui, depuis 1945,
ait renoncé 4 un cours fixe parce qu’il était fondé a escompter que, de ce fait, son change
s’apprécierait. En février 1951, les dispositions régissant les négociations sur valeurs ca-
nadiennes appartenant 4 des non-résidants ont été assouplies. Les restrictions imposées aux
négociations sur les valeurs du gouvernement 4 plus de trois ans d’échéance ont été sup-
primées en fait et, en outre, la faculté a été accordée d’échanger des titres de sociétés
contre des valeurs 4 long terme du gouvernement,

Rapport entre le dollar canadien et le dollar E.U.
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A la suite des dévaluations de 1949, la situation avait évolué rapidement dans le
sens d’un meilleur équilibre de la balance commerciale, tant & I'égard des Etats-Unis
que du reste du monde; mais, en méme temps, a un excédent de la balance courante
des paiements du Canada atteignant $can. 187 millions s’était substitué un déficit
de $can. 316 millions. La forte diminution, en 1950, de I'excédent antérieur d’im-
portation du Canada vis-a-vis des Etats-Unis n’aurait pas suffi & provoquer une
mesure monétaire importante quelconque, n’efit été un courant de capitaux en pro-
venance des Etats-Unis qui commenga 2 mtervemr aprés Pouverture des hostilités
en Corée.

Quelques capitaux furent transférés an Canada aussitdt aprés les dévaluations de
septembre 1949, mais c’est seulement dans le troisiéme trimestre 1930 que les entrées
de fonds en provenance des Etats-Unis prirent une ampleur considérable, I'augmen-
tation nette des réserves officielles ayant dépassé $530 millions en P'espace de trois mois,
Placé devant une situation difficile, le gouvernement canadien préféra adopter un cours
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et soldes canadiens auprés des banques des E. U,

de change variable plutét que
de porter la valeur du dollar
canadien 4 I’ancienne parité avec

Soldes canadiens
Réserves officielles | dans des banques le dollar E.U.., car une telle
des E. U.* mesure — suivant les termes
Fin de en or at mouve- du g&"n‘;"{ mouve- employés par le Ministre des
dollars ment 3° ﬁf ment P a
trimestriel | 995 PArl- [rimestrie) | finances — «n’elit peut-&tre pas
on milllons de dollars E. U, &té justifiée par des considéra-
1949 septembro c8s + B 827 + a7 tions esse.nuelles, dc? sorte que
décembre | 1.117 + 132 869 + 42 Pon aurait pu se voir obligé de
1980 mars 1192 + 75 857 T revenir sur cette décision ou de
fuin ., 1.288 + 63 830 - 27 procéder a un nouvel ajustement
septembre 1.7920 + 535 1.334 + 504 . .
décernbre 1.742 Z Tas 200 " asa dans un avenn: prochain »: Le
Fonds Monétaire Iuternational

* La majeure partls ds ces soldes sont comprls parmi les réserves offizlsllas, a fTait savoir q‘l.l’il

«reconnaissait les nécessités, imposées par les circonstances, qui ont amené le Canada
a adopter le systéme proposé et qu'il prenait note de I'intention du gouvernement
canadien de rester en contact avec le Fonds et de rétablir une parité effective dés
que les conditions le permettraient ».

En fait, le cours coté sur le marché libre n’est pas remonté jusqu’a l’ancienne
parité avec le dollar E.U., mais il s’est arrété environ & mi-chemin (voir le graphique).
Toutefois, cette modification limitée 4 quelque 59, s’est avérée suffisante pour faire cesser
Pafflux au Canada de capitaux «flottants» et méme pour enverser le mouvement.

Le Contréle des changes, tel qu’il a été établi 4 origine en 1939, a été maintenu
dans son ensemble, ce qui, d’aprés le Ministre des finances, s’explique par Popportunité
de disposer de moyens de défense appropriés au cas ol la sitvation évoluerait d’une
maniére défavorable a 'avenir. Un fait important est que les résidants restent tenus
d’obtenir une licence spé-
ciale §’ils veulent exporter
des capitaux, alors que

Canada: Réserves officielles d'or et de dollars E.U.
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Le dollar des Etats-Unis a conservé sa position de monnaie de tout
premier plan. N’est-il pas couvert par environ 609, de la totalité des réserves d’or
mondiales? Les restrictions qui, aux Etats-Unis, ont été imposées 4 Pexportation
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de certaines marchandises, en particulier pour des raisons stratégiques, relévent du
domaine commercial. Au printemps de 1951, plus des trois quarts des exportations
américaines ne faisaient encore Pobjet d’aucun contréle spécial.

Dans I’ensemble, les pays de PAmérique latine ont sensiblement amélioré
leur balance commerciale en 1930, car ils ont pu vendre plus cher leurs produits:
mati¢res premiéres et denrées alimentaires. Au total, leurs avoirs officiels en or
et en dollars ont augmenté de plus de $400 millions ’an dernier, mais cet accroisse-
ment n’a pas résulté d’un excédent de leur balance courante i égard des Etats-
Unis parce qu’ils ont continué a acheter a ces derniers de grandes quantités de
marchandises. Toutefois, certains pays de ’Amérique latine ont gagné des dollars
aupres de partenaires commerciaux autres que ceux de ’hémisphére occidental et
ils ont en outre encore regu de ’étranger des sommes trés importantes sous forme
d’investissements de capitaux qui n’ont pas été inférieurs a $500 millions annuelle-
ment au cours des derniéres années et qui ont facilité le réglement des importa-
tions courantes. On a également enregistré, dans le second semestre de 1950, des
entrées considérables de capitaux a court terme en quéte de sécurité,

Le redressement de leurs balances des paiements a permis & ces pays non
seulement de commencer 2 s’acquitter de leurs engagements commerciaux arriérés,
mais aussi de simplifier quelque peu leurs systémes compliqués de cours de change.
Il est arrivé que la réduction du nombre des cours et de P’écart existant entre eux
ait entrainé une dévaluation, alors que dans d’autres cas elle a abouti simplement
a la suppression, sur le baréme, d’'un cours qui n’était plus utilisé,

C’est ainsi que, le 8 avril 1950, la Bolivie a supprimé son cours officiel de
Bol. 42 = §1 et que 'ancien cours spécial de Bol. 60 = $1 est devenu le seul cours fixe,
Toutefois, le cours du marché libre de Bol. 100 = §1 a continué 4 étre appliqué 4 une
fraction du produit d’exportations et aux importations de marchandises non essentielles,
ainsi qu'aux transactions non commerciales.

L’Equateur a procédé de la méme facon: le ler décembre 1950, le sucre a été
dévalué de 10 9, de sorte que la nouvelle parité s’est établie & sucres 15 = §1. 1l n’est
plus coté qu’un seul autre cours, ce qui signific que les cing cours existant précédem-
ment ont éié réduits a deux,

Le Paraguay a, lui aussi, réduit le nombre de ses cours de change et écart
entre eux, 4 la suite d’une dévaluation qui a fixé les cours suivanis & partir du
5 mars 1951

Guaranis 6 = §1, applicable aux principales exportations de base et aux impor-
tations essentielles; '
Guaranis 9 = $1, pour les exportations secondaires et pour certaines importations.

On cote également un cours libre de change d’environ guaranis 19 = $1, qui est appli-
cable anx dépenses des touristes et aux transactions en capital.
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La Colombie a modifié & deux reprises son régime des changes, d'abord
en juillet 1950, puis en mars 193], La premi¢re fois, elle a conservé deux cours,
savoir: un cours de base de peso 1,95 = $1 et un cours dit de certificat d’environ
pesos 3 = $1. La seconde réforme, effectuée en mars 1931, prévoyait un cours libre
unique, que la bangue centrale maintiendrait stable 4 pesos 2,50 = §1. Pendant une
période de transition, I’ancien cours de base de peso 1,95 = $1 est appliqué 4 une frac-
tion, réduite progressivement, du produit des exportations de café; tant que la fraction
en question ne sera pas tombée 4 zéro, Papplication du cours inférieur équivaundra a
un impét spécial,

En novembre 1950, le Nicaragua a lui aussi apporté quelques modifications &
son systtme de cours de change multiples, mais les cours officiels utilisés continuent 2
varier entre cordobas 5 = $1 (appliqué aux transactions du gouvernement et & 207,
du produit des exportations et des éléments invisibles) et cordobas 10 = $1 (appliqué
aux importations non essentielles et & certains transferts non commerciaux). I y a égale-
ment un cours libre des billets et des pigces.

Des changements d’une plus grande portée ont été opérés en Argentine, o les
cours de change multiples antérieurs ont été ramenés, en aoitt 1950, 2 trois: un cours de
base, un cours préférentiel et un cours libre. Ce fut le second changement important
réalisé en moins d’un an, '

Argentine: Baréme des cours de change, Le «cours libre» s'est as-
soupli dans une certaine mesure
Cours en . . R
Cours  |vigueur dans| Cours depuis le 29 aolit 1950, ce qui
antérlsurs au [la pérlode du | applicables
Nature des cours 19septembre| 3 oct. 1949 | depuis e contraste nettement avec le passé
au 28 200t 129 200t 1980\ .y il était fixé rigidement par la
an pesos par dollar E. L. banquecentrale. Cepcndant, mal-

gré la réouverture d’'un marché

Cours g'exportation libre, le cours noir du dellar n’a

{cours d'achat)

d:;éasa e 3,36 3!32 5,00 pas disparu. Aprés avoir atteint
preferontiels & - - 1} a8 573 } 7.60 pesos 19,65 en octobre 1950,
spéciaux . . . . .. 5,00 7.20 alors que le cours libre s'éta-

lbres . . .. .. 4,79 8,98 14,241 RN
aJ ) blissait 4 pesos 13,63, ce cours

Cours d’importatien

(cours de vents) noir a fléchi & pesos [5,23 en
debass. . .. ... 4,23 6,00 7,50 mars 1951, autrement dit il s’est
nréférentiels «As . . 373 3,73 5,00 N

» B ¥ 5,37 g sensiblement rapproché du cours
libres), . . . . .. 4,81 9,02 14,279 5 3 i iron
Fadludication <A | = 12,2949 < libre qui cotait alors enviro

» «Bs . - 127749 - pesos 14,25,
) Le marché des changes ast restd foermd du 20 septembre au 2 oc- - =
e oh-S ' Les autres pays’sucl améri
2) Jusqu'au 28 aoll 1930, le cours dit libre était on fait fixé par la banque cams n’ontpasapportedechangc.
cantrale. . "
?) Cours cotds le 7 mars 1951, ) Cours moyens de juln 1950, ments officiels & leurs systémes

de change, mais d’autres événe-
ments notables se sont produits chez eux. Le Brésil a hénéficié de ventes de café et
de coton & des prix €élevés, ce qui lui a permis de rembourser quelque $150 millions de
dettes commerciales, Le Mexique a pu, grice 4 Paugmentation du solde actif de sa
balance des paiements et 2 des entrées de capitaux en provenance des Etats-Unis notam-
ment, rembourser au Trésor américain, par anticipation et en totalité, le prét de stabi-
lisation de $37 millions qui lui avait été consenti; d’autre part, les réserves totales d’or
et de devises de la Banque du Mexique ont atteint au début de 1951 I’équivalent de
quelque $340 millions, contre $84 millions seulement dans Pété de 1949,
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L’afflux de capitaux dont 'Uruguay a bénéficié a eu des effets encore plus re-
marquables. 11 est vrai qu’il n’a pas été apporté de modifications aux cours de change
de base et spéciaux qui varient entre un cours d’achat officiel «de base » de peso 1,52 = §1
et un cours de vente «spécial » de pesos 2,45 = §1; mais il existe aussi un « cours
libre officiel», applicable uniquement aux transactions non commerciales, dont le taux
est effectivement soumis & 'influence des interventions de la banque centrale. Or, alors
qu'il était en moyenne de pesos 3,60 = $1 en novembre 1949, ce cours libre a commencé
4 saffermir en 1950; cette tendance est devenue trés forte vers la fin de Pannée et elle
a persisté dans les premiers mois de 1951, A la fin de février dernier, il avait fléchi &
peso 1,90 =§1, ce qui représentait une appréciation de 90%, parrapport au coursde novem-
bre 1949. On a évalué non officiellement 2 $450 millions, dont 159, auraient été transférés
en or, 609, en dollars et le reliquat principalement en francs suisses, le montant des capi-
taux qui ont, en 1950, cherché refuge dans cette «Suisse de 'hémisphere occidental »,
La Banque de la République a dd, depuis décembre 1950, intervenir de temps & autre
pour prévenir une baisse accentuée du cours du dollar.

Un premier pas a donc été accompli dans la voie de la simplification des
systémes des changes de PAmérique latine et de I'élimination des cours multiples.
Le chemin qui reste & parcourir est certes assez long mais, 3 mesure que seront
assouplies de plus en plus les restrictions aux échanges — ce qui devrait con-
tribuer a neutraliser les tendances inflationnistes — 1’Amérique latine sera en me-
sure de jouer de nouveau le rdle de pivot du multilatéralisme dans le domaine
du commerce et des réglements.

Parmi les producteurs de matiéres premitres de I’Asie, 'Indonésie, dont les
exportations sont constituées & concurrence de 75 4 80 %, par du caoutchoue, du pétrole,
de Pétain et du copra, a réalisé des progrés remarquables. Entre les mois de décembre
1949 et 1950, les prix d’exportation indonésiens ont quadruplé en moyenne et un déficit
de la balance commerciale de prés de 400 millions de roupies en 1949 a fait place & un
excédent de plus de 900 millions; d’autre part, les réserves en or et en dollars, qui avaient
fléchi de quelque $25 millions en 1949, ont augmenté de $130 millions au cours de 1950,
Il n’a donc pas été difficile de maintenir le cours d’importation de roupies 11,43 =3§1
et le cours d’exportation de roupies 7,56 = $1, qui avaient été adoptés en mars 1950,
moment ol on institua un sysiéme de certificats. Avant ce changement, deux cours
seulement étaient appliqués, soit roupies 3,79 (pour les achats) et 3,81 (pour les
ventes). Bien qu’il n’y ait pas de réserves monétaires communes pour I’Indonésie et les
Pays-Bas, la premiére fait partie de la zone du florin et ses échanges avec les membres
de I'U.E.P. sont en conséquence compris dans les soldes communiqués chague mois
par la Banque Néerlandaise.

La reconstitution des réserves monétaires a cornmencé dans un autre pays de
I'Orient, le Japon, mais dans des conditions différentes, Depuis que le cours du
change y a été unifié et fixé & yens 360 = $1 en avril 1949, la production industrielle
s’est accrue d’environ 509%, le budget a été équilibré, en 1949—50, pour la premidre
fois depuis la guerre, et les réserves monétaires ont pu étre renforcées A concurrence
de $400 millions. Ce montant représente la plus grande partie des dons et des crédits
* des Fitats-Unis, soit $479 millions en 1949 et $132 millions en 1950. De yens 600 = $1,
le cours du dollar sur le marché noir de Tokio est tombé & vens 400, autrement dit 4 un
niveau supérieur de 10%, seulement au cours officiel.
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Le changement de régime politique en Chine n’a pas été sans influence sur la
monnaie. Au printemps de 1949, la Banque du Peuple en avait fixé le cours par rapport
au dollar 4 B.P. $600 = un doliar E.U.; mais elle ne tarda pas 4 se déprécier et, un an plus
tard, son cours atteignait B.P. $45.000 par dollar E.U. Des mesures furent alors adoptées
pour renverser la tendance; & partir du mois de mai 1950, la Banque du Peuple annonga
des redressements successifs qui, & la fin de janvier 1951, avaient ramené le cours 4
B.P. $23.000 par dollar E.U.

Aucun changement n’a été apporté a la monnaie de P'U.R.S.S. depuis la
réévaluation du 1 mars 1950, a la faveur de laquelle la valeur du rouble a été
fixée par rapport a l’or, la nouvelle parité de R. 1= 0,222168 gramme d’or fin
correspondant 4 un cours de R.4 = §1 {au lieu de R. 5,30 = §1 précédemment).

Le seul pays du groupe de I’Est européen qui ait suivi cet exemple en rattachant sa
monnaie 4 Uor est la Pologne. En vertu d’un décret du 28 octobre 1950, le nouveau
zloty a été défini comme équivalant a4 0,222168 gramme d’or fin, c’est-a-dire comme
ayant la méme valeur or légale que le rouble, ce qui donne un cours de Z1. 4 = §1,
au lieu de ZI. 400 = $1 précédemment. Les prix et les salaires ont toutefois été convertis
en nouvelle monnaie dans le rapport de 100 4 3, ce qui a eu manifestement pour effet
d’augmenter, sur le marché national, les prix des produits polonais exprimés en d’autres
monnaies. Les anciens zlotys ont été échangés contre les nouveaux A raison de 100
pour un, tandis que les dépots d’épargne, de méme que les dépdts en banque jusqu’a
100.000 anciens zlotys et les soldes créditeurs du Trésor, des entreprises nationalisées et
des particuliers entre ¢ux ont été convertis dans le rapport de 100 4 3, c’est-3-dire dans
la méme proportion que les prix.

Les raisons qui ont amené 4 procéder & cette réforme, telles qu'elles ont été indi-
quées officiellement, portent sur divers aspects du probléme. Du point de vue économique,
on a pensé qu'en créant une monnaie forte, on contribuerait & inspirer confiance et on
encouragerait I'épargne. Une telle monnaie devait également inciter 4 accroiire le
rendement de la production et, partant, & élever le niveau de vie. Mais on a jugé bon,
du point de vue social, de pénaliser les spéculateurs qui avaient accumulé des disponi-
hilités ou qui étaient titulaires de gros comptes en banque. ‘Enfin, en ce qui concerne
le rapport entre le zloty et les monnaies étrangéres — c’est-a-dire celles des pays capita-
listes — le nouveau cours adopté visait a éliminer les prétendus avantages injustifiés dont
ces monnaies auraient joui & I'égard du zloty avec 'ancienne parité de ZI. 400 = $1.

Il ne parait pas douteux que les produits polonais ont renchéri pour les acheteurs
étrangers depuis la réforme monétaire de I'automne 1950, mais il convient d’observer
que les échanges avec les pays de I'Ouest sont effectués presque entiérement en dollars,
en livres sterling ou en d’autres monnaies étrangeres. Il se peut, d’autre part, que I'égali-
sation de valeur du zloty et du rouble, jointe & Pajustement des prix en Pologne et en
U.R.S.8., facilite les échanges de biens et de services entre celles-ci,

Enfin, on rappellera que le décret du 28 octobre 1950 interdit de détenir des de-
vises on des métaux précieux sans une autorisation de la Commission des changes et
que les contrevenants sont justifiables de tribunaux spéciaux qui peuvent prononcer des
pénalités allant jusqu'a la peine capitale,

L’Autriche a procédé a une réforme monétaire au cours de Pautomne
1947, mais diverses modifications ont dit y étre apportées depuis lors. En octobre
1950, une mesure hardie a permis de simplifier le systéme des changes qui,
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comprenant en principe trois cours (de base, moyen et avec prime}, en comportait
en fait un bien plus grand nombre, par suite du systéme consistant a allouer des
«contingents individuels d’allocations de devises», & cause du troc et de diverses
réglementations, telles que celles qui prévoyaient des cours préférentiels pour les

Modifications officielles

apportées aux cours des changes de 1939 & 1951,

Unités Cours moyen du dollar des Etats-Unls Pourcontage de
mong-
talres
Pays natig- 24 ao0t |31 décembre (15 septambre| 31 mars 31 mars 2?;;?‘ ‘5193:5"
nalss 1939 1945 1949 19580 1961
& mars 1951
Allemagne . . .| RM/OM 2,493 10,00 3,331 4,20 4,20 —40,6 | —20,7
Auteiche . . . .| Sch. | 5,342 10,00 10,00 21,369 21,3679 |- 750 | -53,2
Belglque . ., . ] Fr. b, 29,58 43,83 43,83 50,1957 50404 |-41,32 |-12.0
Bulgarie . . ., .| Leva .| .B3,90 287,369 | 287,369 287,369 287,36% | -70.8 —
Danemark . . .| Cour.d. 4,795 4,80 4,80 6,909, 6,909 1 —30.6 | — 30,5
Espagne . . . .| Pts . 9,08 11,085 11,0854 11,0857 11,0859 —- 18,4 —
Finlande . . . . I M. F ., 48,40 135,70 160,00 220,00 230,00 — 79,0 |-30.4
France . . . . . Fr. fr. 37,7556 11910 272,49,9) 349,60 350,00 —89.2 | —-22,1
Grdce . .. .. Dr. 117,60 500,00 1| 10.010,00 1) [15.000,00 '] 115,000,00*) ) —33.3
Hongrie PjFrt 5,20 104.000,00 11,741 11,74 11,74 1) -
Ielande . . . . . £stg . 2,2126 02481 0,2481 0,35671 03571 | —40.5 | —30.8
Islande . . . . . Cr. isl. 5,7683* 5,489 6,4889 16,29 16,29 —&64.6 | —60.2
Italle . .. .. LIt, 19,00 100,00 575,00 624,79 524,85 -97.0 |- 80
Norvége . . . .| Crn 4,27 4,961, 4,961, 7,141, T 4%, | —40.2 | -30,5
Pays-Bas. . . .| Fl.. . 1,86 2,65 2,653 3,80 3,80 —-51.1 | -30,2
Pologne . . . .| Zi. . . 5,328 - 400,00 13) 400,009 4,00 ) H)
Portugal . . . .| Esc. . 23,36 24,815 25,025 28,75 28,75 —18,7 | —-13.0
Roumanle Lau .| 143,69 3.635,00%) 151,50m 151,50 151,50 16) -
Royaume-Uni ., .| #stg .| 00,2126 0,2401 0,2481 0,3571 0,3571| - 40,5 | — 30,5
Sudde . . ... Cour.s. 4,15+ 4,19 3,591, 5,17, 5,17 | —19.8 | —30.5
Suigse . . . . . Fr. s. 4,435 4,30 4,30 4,29, 4,324, | +2.6 |— 0.5
Tchécoslovaquie | K&s 29,235 50,00 £0,00 60,00 - 50,00 — 41,5 -
Turquie &7 . . 1,267 1,30513) 28126 28126 2,8126| — 55,0 -
U.R35. . . . .]Roubles 5,30 5,30 5,30 4,00 4,00 +22.5 | +32.5
Yougoslavie Dinars 44,05 50,00 50,00 50,00 80,00 —11,9 -
Canada . . . . . $Can. 1,0047 1,1025 1,0025 17) 1,1025 1,08086%)| — 4.4 |— 46
Australie . . . . |#A . . 0,2822) 0,3108 0,3100 0,4474 0,4474| —36.9 | — 30,5
Nouvelle-Zétande | £NZ 02814 0,3125 0,2500) 0,3599 03698 —21,8 | 20,5
Afrlque du Sud .| ESA . 0,2279) 0,2488 0,2488 10,3581 03581 ]| — 36,4 | - 30.5
Argentine ) Pesos 4,325 4,0675 48075 9,02 140 —89.1 | —65.7
Brésil* Cruz 16,50 16,50 18,72 18,72 18,72 -11,9 —
lapon . ., .. Yan 3,877) 156,00 )| 360,00 J60,00 360,00 -99.0 —_

% Cours offictel de vente, 1) Cours d'exportation et d'importation. ?) Janvier 1938,

%) Cours officiel pour los transactions commerclales depuls le & oclobre 1950; cours avec prime pour les transactions
on capltal st le traflc touristiqus: Sch., 26. 4) Cours llbre depuls Ja 30 novembre 1949,

4 Cours officlel, plus prime de 25004,

%) D'autre part, una dchelle mobils de cours variant de Pes. 12,59 § Pes. 21,90 pour certalns produits d'exportation,
at de Paa, 13,14 4 Pes. 27,375 pour divers produlty d'Imporlation, est app!lquée depuls le 3 décembrs 1948,

¥) En outre, une échelle mobile de cours, vadant de Pes, 13,14 3 Pas. 28,47 pour certalns produits d'exporation, ot de
Pes. 15,75 & Pas. 39,401 pour divers produits d'importation, eat app!lquée depuls oclobre 1549,

&) En outre, une échsolle mobile de cours, varlant entre Pes. 13, 14 &t |2 nlveau du cours libre, pour cemMalns pmdults
d'exportation, st entre Pes, 16,425 et le niveau du cours libre (moyenne de décembre 1550: Pes, 39,84 = $1) pour
certains produils d'ErnpDrtation. ost appllqués depuls le mols d'aoit 1950 dans le premler cas, s depuls le 18 octobre
1950 dans ia second. # Cours moyen entre lo cours officlel dv base et la cours llbre official.

1) En novambre 1944, I'anclenns drachme a été échangés contre une nouvelle dans la proportion de 50.000.000.000
pour una, 1) Avec les certificals d'dchange.

1) La forint a &4 intradult lo 1er agdt 1946; Il dquivalait & 400.000 septlillens de pengd.

M) ¥ gomprle la prime de ZI. 300 appliquée 4 |3 quasi totalits des transferts financiers & I'étranger,

4] Lo nouveau zloty est dgal & 100 zioiys anclens,

5] ¥ compriz la prime supplémentaire.

1) Lo nouveau lev a 618 Intredull le 15 acdt 1947 et Il 4talt égat & 20.000 lel anclens.

17} Revalorisatlon de |ulllet 1546, 8) Cours officiel, 4 I'exclusion de la prime,

9) Cours officlel en vigueur depuls Is 1er mars 1850, %) Cours llbre au 1er ootobrs 1950,

21} Cours d"achat sur New-York, Ravalorisatlon on acit 19435, #) Cours de vents du marchs llbrs,

#) Co cowrs milltalre a d'abord été Fixé 4 15 yens par dollar E.\J. en aoft 1945, puis il a &td portd 3 50 yens le
12 mars 1947 ot &4 270 yens ls 5 julllet 1948, nlvaau auguel i est restéd Jusqu'au momsnt ol ls cours officlal actus|
2 dtd Fixé la 25 avril 1949,
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importations de charbon, de matidres grasses, de céréales, etc. Avec le nouveau
régime, la plupart des cours spéciaux, sinon tous, furent éliminés et lés trois cours
officiels réduits & deux:

a) un cours uniforme de Sch. 21,36 = §1, applicable & toutes les transactions

commerciales, portant sur des marchandises et des services accessoires, excep-
tion faite de quelques importations affectant directement le cotit de la vie; et

b) un cours avec prime de Sch. 26 = $1, applicable aux dépenses des touristes
et aux transactions financiéres,

Conformément aux recommandations du Fonds Monétaire International,
FAutriche a supprimé les échanges reposant sur le troc privé et la compensation,
quelques «contingents individuels d’allocation de devises» étant maintenus. La
simplification du régime des changes n’est donc pas achevée.

I’Espagne a conservé le cours officiel de base de Pes. 10,95 = §1, mais
celui-ci n’a plus guére qu’une valeur symbolique. Il existe en fait quatorze cours
spécianx d’exportation, allant de Tes, 13,14 & Pes. 32,85 = §1 et il y a, en outre,
un cours dit «du marché libre» (il était de prés de Pes. 40 par dollar 4 la fin de
février 1951) applicable principalement aux transactions non commerciales et en
particulier aux dépenses des touristes. Ce cours libre a été adopté en aoht 1950,
époque a laquelle toute la structure des cours a subi des modifications.

En ce qui concerne les importations, cing cours spéciaux, variant de
Pes. 16,4215 a Pes, 40 environ = $1 {cours du marché libre}, sont utilisés parallele-
ment au cours officiel de base de Pes. 10,95 = $1 qui est appliqué & un treés petit
nombre de produits consistant en denrées alimentaires, En outre, trois cours
distincts, variant de Pes, 16,423 a Pes. 25 = §1, sont appliqués aux opérations
financiéres,

L’exposé qui précéde indique les principaux changements que les cours des
changes ont subis en 1950—51; on peut dire que, dans Pensemble, ils ont favorisé
Iétablissement d’un systtme mieux équilibré, Il ne faut pas, toutefois, s’attacher
exclusivement aux modifications de cours. Dans nombre de pays dont les cours
n’ont pas été modifiés, la position de change a été nettement renforcée par la recons-
titution des réserves, ce qui a souvent permis d’atténuer les restrictions commerciales
et monétaires. Dans les premiéres années d’aprés guerre, c’est le manque de réserves
qui a le plus géné la plupart des pays européens. Comme cela a déja été mis en lumiére
(page 48 et page 57), I'Union Européenne de Paiements a assuré 3 certains pays
des facilités de réglement qui ont suppléé dans une certaine mesure 4 I'insuffisance
des réserves monétaires, et ' Allemagne a obtenu, en outre, un crédit de $120 millions
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qui lui a notamment permis d’éviter une dévaluation que le niveau relatif des prix
de revient et de vente ne justifiait certes pas.

En Italie, les craintes qui s’étaient manifestées dans divers milieux lorsque
la lire a été dévaluée de 8 a 99, seulement en septembre 1949 sont apparues comme
étant sans fondement, les exportations ayant, en 1950, augmenté plus fortement
que les importations — en dépit d’une certaine reconstitution des stocks en fin
d’année; d’autre part, les allocations de devises aux voyageurs se rendant a I'étranger
sont devenues sensiblement plus libérales, En supprimant, dans ses relations avec
les autres membres de I'Union Européenne de Paiements, les transactions commer-
ciales reposant sur la compensation privée, I'Italie s’est débarrassée des cours
multiples auxquels ces transactions avaient donné naissance,

La France a été, au cours de 'année, en mesure d’assouplir sensiblement
ses restrictions de change. En juillet 1950, les voyageurs se rendant & I’étranger
ont été autorisés & emporter une somme de Fr.fr. 50.000 (au lieu de 25.000 précé-
demment) en billets de banque frangais, en plus des allocations courantes de mon-
naies étrangéres aux touristes. En outre, la rentrée des billets est maintenant admise
sans limitation de montant,

Il existe, depuis le ler aoQt 1950, un « marché officiel » des monnaies qui
ne sont pas négociées sur le « marché libre » (c’est-a-dire autres que le dollar, le
franc suisse, 'escudo, le franc belge et le dollar canadien). Les banques agréées
peuvent donc négocier des livres, les principales monnaies de la zone sterling, des
livres égyptiennes, des florins, des lires, des couronnes danoises, norvégiennes,
suédoises et tchécoslovaques, des deutsche marks et des dinars yougoslaves a
des taux de change variant dans les limites des cours d’achat et de vente du
Fonds de stabilisation des changes, qui intervient seulement lorsqu’elles sont
atteintes.

Le Fonds de stabilisation n’intervient plus, d’autre part, sur le change a
terme, le taux des déports et des reports étant librement débattu entre banques.
Ainsi a été remis en marche le mécanisme d’un véritable marché des changes dont
Paction tend, a travers des taux de change flexibles, 4 rétablir des courants commer-
ciaux plus normaux,

L’assouplissement de la réglementation en vigueur a été étendu aux opéra-
tions de change a terme. Afin d’encourager les placements & court terme en dollars
et en francs suisses sur le marché francais, elles sont en fait admises également,
depuis octobre 1950, pour couvrir les placements des banques suisses et américaines
a Paris. Ces opérations n’étaient autorisées précédemment qu’a des fins commer-
ciales,
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En novembre 1950, il a été décidé en outre que, dans le cadre de I'Union
Européenne de Paiements, les soldes en francs frangais détenus par des personnes
résidant dans les pays membres seraient librement transférables. Les autorités
monétaires frangaises ont eu la satisfaction de constater que chaque nouvelle mesure
de libération adoptée avait provoqué des entrées croissantes de devises et qu’une
plus grande proportion de celles-ci était passée par les voies officielles.

La méthode consistant a n’assouplir qu’avec prudence les restrictions permet
de revenir, le cas échéant, sur une mesure donnée, La Belgique offre, a cet égard,
un exemple intéressant. Depuis 1949, elle a en effet autorisé, sans limite, 'impor-
tation de billets de banque et leur versement au crédit de «comptes billets» au
nom de résidants étrangers agissant par lintermédiaire d’une banque. Ces
comptes ont été ultérieurement rendus plus largement utilisables et pouvaient
servir aussi bien a transférer des devises qu’a effectuer des paiements en Belgique,
notamment de marchandises & exporter. Afin de conserver le stimulant ainsi donné
a 'exportation tout en évitant que les billets rentrés ne soient utilisés comme moyen
d’évasion de capitanx, le Contréle des changes a, en octobre 1950, décidé que les
soldes disponibles & ces «comptes billets » ne pourraient plus servir a des transferts

de devises.

D’autre part, afin de prévenir certaines répercussions ficheuses sur le fonc-
tionnement de 'Union Européenne de Paiements, le gouvernement belge, désireux
de résoudre les difficultés qui s’étaient présentées avec la Suisse*, a décidé le 1= mai
1951 que les «comptes billets» ne seraient plus tenus au nom de résidants dans les
pays membres de I’Union et ne pourraient plus servir par conséquent a payer des
marchandises et des services dans les relations avec ces pays. Mais ces comptes
resteront a la disposition des résidants d’autres pays et ceux des Etats-Unis, par
exemple, pourront continuer 4 acheter des billets belges chez les membres de I'Union
Européenne de Paiements ¢t A les retransférer en Belgique pour créditer les «comptes
billets »,

Toutefois, il n’y a pas eu de renversement dans la politique générale antérieure
tendant a P’établissement d’un marché des changes de plus en plus libre. Quelques
nouveaux progres ont été, au contraire, réalisés dans ce sens en 1950; au mois de
Jjuin, la Belgique a admis le franc francais et le dollar canadien sur le marché libre
officiel, ot1 le dollar E.U. et le franc suisse se négociaient déja. Cette mesure n’est
pas contraire aux dispositions de PUnion Européenne de Patements.

* Ces difficultés ont résulté du fait que, une fois qu’il eut été mis fin au systéme des accords de paiements
bilatéraux entre la Suisse et la Belgique et qu’un régime de liberté lui eut été substitué, il a fallu que les deux
pays se missent d'accord pour évaluer chaque mois les mouvements de fonds devant entrer en compte pour
déterminer Pexcédent ou le déficit mensuel vis-d-vis de I'Union Européenne de Paiements. On s'apergut
alors que les weomptes billets» rendatent trés difficile cette évaluation. Aussi ces deux pays se firent-ils des

concessions mutuelles afin de maintenir entre eux un systéme de paiements libre qu’il eilt £té regrettable de
sacrifier, car il constitue un grand progrés.
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On avait eu & un moment donné, au début de 1950, I'impression que le
Royaume-Uni allait demeurer & I’écart des accords monétaires conclus sur le
continent européen. Mais le systéme de I'Union Européenne de Paiements fut doté
d’une flexibilité suffisante pour que tout le monde pht Paccepter et Pon sait tout ce
que cela impliquait dans le sens d’une transférabilité accrue des monnaies, de régle-
ments multilatéraux et de la libération des échanges (en particulier, 1’élévation
de £50 a £100 de Pallocation de base en devises accordée dans le Royaume-Uni
aux voyageurs se rendant dans les pays faisant partie de 'Union Européenne de
Paiements). De plus, en avril 1951, les banques agréées ont pu recommencer a
négocier des billets de banque étrangers sur le marché de Londres. Ventes et achats
sont autorisés dans les limites des cours officiels, de telle sorte que 1a Banque d’ Angle-
terre a restitué aux institutions du marché les transactions courantes sur ces billets.

En dehors des changements d'un caractére plus officiel qui sont intervenus,
les décisions d’espéce prises par le contrdle des changes ont également permis
d’utiliser plus librement la livre sterling., Cet assouplissement a été rendu possible
par Pamélioration substantielle des réserves monétaires britanniques, qui a é&té
plus sensible que I'accroissement simultané des engagements en livres (voir cha-
pitre VI). Ce renforcement des réserves monétaires est intervenu vis-a-vis des pays
de la zone sterling, tandis que les engagements en livres envers les autres pays
ont fléchi de £50 millions en 1950. Comme les détenteurs de ce dernier groupe
ont parfois manifesté le désir de réduire leurs avoirs en livres, les changements
qui se sont produits dans la détention de soldes en livres ont contribué a consolider
la position de cette monnaie, ce qui a incité I'ensemble des détenteurs & attacher un
plus grand prix a [a livre; cette tendance a été renforcée par I’élargissement, rappelé
ci-dessus, de ses utilisations possibles, la valeur d’une monnaie étant fonction
avant tout de la quantité
de marchandises qu’elle per-

Royaume-Uni: Réserves or et dollars.
Par trimestre, an millions de dollars E. U,

5000 ~ 4000 met d’acheter librement et de
3500 i . (é 00 | leurs prix. Les progreés réa-
“ : / lisés vers la suppression des
00 3000

%5 obstacles entravant les achats
200 %% : / 7% | dans la zone sterling, joints
2000 / % //:'/ 9" //// ; 2000 aux dévaluations qui ont ren-
1500 A 7 ,__‘ g | du relativement bon marché
Z 0 7 les produi z r-

ot . ) / / 00 . produ t‘s» dc'lt::l one ste
i ' ling, sont a lorigine de la de-

500 ' —— 500 , .

' , 7 mande plus élevée qui fait peu
95 1966 (9 1048 1 1950 i8I a peu de la livre une monnaie
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REGLEMENTATION PES CHANGES DU ROYAUME-UNI
APERCU DES TRANSFERTS AUTORISES, MODIFIES EN FEVRIER 1951,
La fléche indique la direction des transferts autorisés entre diverses catégories de comptes en livres sterling,

P sans qu'il soit nécessaire de demander dans chaque cas Uagrément du Centrdle du Royaume-Uni,
Tous les autres transferts sont soumis & une autorisation spéciale.

PAYS A COMPTES AMERICAINS PAYS A COMPTES TRANSFERABLES
Bolivie *Autriche Thailande
Colombie Chili Tchécoslovaquic
Costa-Rica *Danemark URSSE
Cuba (¥ compris Zone monéiaire

Inter-transferts les iles Férod espagnole
E.quat{}ur_ dépend autorises, et le Groenland) *Zone monétaire
tats-Linis €t dependances « | # condition ple hollandaise
Guatémala P que Iz régle- Ethiopie

Inter-transferts  Haiti ment soit Finlande

autorisés. Honduras effectué par un *Gréce
Iles Philippines compte Iran
Mexique appelé: *Ttalie
Nicaragua “compte *Norvige
Panama transférable ». Pologne

. . s s Soudan
République Dominicaine anglo-égyptien
Salvador -

Sudde
Venezuela
Y Y
«AUTRES PAYS»
1 p Albanie, Alghanistan, Arabie Séoudite,
a:ttz::';:ns ers Cyrénaigue, Erythrée, Carée du Sud,
) Libéria, Népal, Tripolitaine
Y ¢ Y
«SCHEDULED TERRITORIES» {Zone sterling)
D*une fagon générale lesin- Commonwealth britannique a Iexception
ter-transferts sont autorises du Canada
sans formalités; mais quel- République d*Irlande
g‘;;::c;c;::c:z'lii':fé;?;]e Terzitoites britanniques sous mandat .
certains pays, nolamment Protectorats britanniques et Etats protéges
de TAlrique du Sud, des Birmanie, Irak, Islande, Jordanie
iles Fidji, de Hong-Kong,
de I'[nde et de I Australie.
A
PAYS AYANT CONCLU DES ACCORDS «BILATERAUX»
*Allemagne — Zones occidentales Tsraél
Allemagne — Zone russe Japon
g Argentine Liban
Tnter t,:;:nS&m "Zon‘e monétaire belge Paraguay
autorisds, 4 Brésil Pérou .
moins qu'ils ne Bulgarie *Zone monétaire porugaise
le soient Canada Roumanie
spécifiquement Chine *Suisse
par le Contrdle Formose Syrie
dR"' , *France et Zone monélaire frangaise Tanger
oyaume-Uni. Cote francaise des Somalis “Turquie
Hongrie Uruguay
Cité du Vatican
Yougoslavie
Les pays marqués d’un * sont membres de 1'Union Europé de Pai L'lslande en fait partie 4 sitre individuef,

bien gquelle soit égafement comprize dans les «Scheduled Territories .

Naote: o dlagramme a 61¢ Sabli & T'arigine en septermbre 1947 par le Département Etrang'er de laJMidland Bank, =t
rovisé do termps A autre,
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I1 ne faut pas oublier que la zone sterling a eu pour origine des accords commer-
ciaux et de paiements ordinaires qui se sont développés peu a peu au cours d’une
longue période commengant bien avant 1914, Dans Ientre deux guerres, ce qu'on
entendait par «zone sterling» s’est quelque peu précisé, ce terme étant alors utilisé
pour désigner une association volontaire de pays qui maintenaient des cours de change
stables par rapport i la livre, monnaie dans laquelle s’effectuaient la plupart de
leurs réglements avec I'étranger. Il n’y avait pas, 4 Pépoque, de contréle des changes
ni de cessions obligatoires d’or ou de devises. C’est pendant la guerre que des régle-
mentations sont intervenues a ce sujet et il convient de ne pas les considérer comme
essentielles en ce qui concerne le concept «zone sterling» ou le réle futur de cette
derniére. Au moment ol la guerre éclata, en 1939, la zone sterling fut dotée pour
la premiére fois d’un statut légal par les «Statutory Rules and Orders» édictés en
vertu des Réglements financiers de la défense nationale et instituant le Contréle des
changes. On laissa & chaque membre le soin de diriger son propre contréle des
changes, mais les fonds circulaient librement & 'intérieur de la zone. Il était convenu,
en outre, suivant un principe n’ayant pas fait objet d’une clause écrite mais qui
était admis en pratique, que les ressources en monnaies «fortes» et en or serajent
mises en commun dans la réserve centrale de la zone & Londres.

En mars 1947, le régime légal du Contrdle des changes établi pendant la guerre
a été adapté aux conditions du temps de paix & la suite de la promuigation de I’«Ex-
change Control Act» qui, soit dit en passant, a substitué i appellation «sterling area»
celle de «Scheduled Territories», Ceux-ci comprennent, en plus du Royaume-Uni et
d’un certain nombre de colonies et de dépendances n’ayant pas de banque centrale
propre, des pays qui jouissent d’une autonomie complete dans le domaine monétaire,
comme I’ Australie, la Nouvelle-Zélande, I’ Afrique du Sud, ’'Inde et le Pakistan, de méme
que T'Irlande et PIstande (toutefois, le Canada fait partie de la zone dollar).

En régle générale, les paiements sont libres dans les «Scheduled Territories»
et ne nécessitent pas d’autorisation officielle, qu’il s’agisse de transactions courantes
ou en capital. Toutefois, les importations et les exportations sont, dans ces divers pays,
soumises au contrdle des autorités compétentes, En outre, des restrictions ont été imposées
aux patements sur Hong-Kong et quelques membres de la zone sterling, notamment
la Nouvelle-Zélande et ’Australie, se sont réservé le droit de réglementer les sorties de
capitaux. La méthode selon laquelle il est disposé des dollars et des autres monnaies
«fortes » est généralement déterminée entre les pays membres par des accords officieux,
dont Pinterprétation est trés élastique.

En dehors des «Scheduled Territories», les autres pays se répartissent en trois
groupes *;

1. Les pays a comptes américains, Ces comptes sont tenus par des résidants
de la zone dollar, Les livres y figurant sont convertibles en dollars E.U. et peuvent
étre également transférées librement & n’importe quel autre compte en livres dans les
«8cheduled Territories» ou dans les pays & comptes transférables.

* Divers pays, qui nc sont pas compris dans les groupes ci-dessus {voir la liste dans le diagramme de
la page 156), forment c¢e qu'on appelle le groupe des « Autres pays». Les inter-transferts sont auto-
matiquement autorisés entre eux, de méme que les transferts avec les « Scheduled Territories »,
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2.Les pays 4 compies transférables, Les livres figurant & ces comptes peuvent
servir, au moyen de transferts, 4 effectuer des paiements concernant des transactions
courantes directes avec dautres pays du méme groupe, ainsi que des transactions
courantes et en capital avec les « Scheduled Territories »,

3. Les pays bilatéraux. Les comptes en livres de résidants de ce groupe
de pays ne peuvent servir qu'a faire des paiements 4 Pintérieur des « Scheduled
Territories »,

Cles régles s’appliquent aux transferts automatiques, pour lesquels une autorisation du
Contrdle des changes n’est pas nécessaire, Il y a en outre de nombreux cas dans lesquels
le Contréle admet des transferts non prévus par les régles ordinaires. Comme le montre
le tableau suivant, ces autorisations «administratives» sont presque aussi importantes
que les transferts automatiques,

Quant a 'usage qui peut éire fait des
saldes existants en livres pour effectuer
vis-a-vis de 1’Union

Transferts automatiques
et en vertu d’autorisations administratives.

des réglements

1948 1949 i :
Cotégories . Europee.nnc de Paiements, on se reportera
en millons :e au chapitre VIII. Au moment ot I'Union
Européenne de Paiements a été établie,

Transferts par TTn5 a i té :

a) facilltée automatiques . . . o8 144 le Royaume Unl’a in\rltc toute‘s les parties
b} autorisations administratives | 152 124 confractantes qui n’appartenaient pas en-
Total . . . .. 240 268 core au groupe dv?s comptes transferal:.)les
en livres 4 se¢ joindre 2 ce dernier.

L’Allemagne s'est déclarée disposée, en
avril 1951, & dounner suite A cette proposition, qui a été acceptée par I'Autriche, le
Danemark et lu Gréce. Ceux-ci ont conclu les accords nécessaires 4 ‘cette fin. Dans la
mesure ol ils pourront acquérir des’ montants plus élevés de livres, les quatre pays en
question, étant tous débiteurs de ["Union de Paiements, pourront surmonter plus aisément

les difficultés résultant de cet endettement.

Le tableau suivant présente un résumé des divers degrés de la transférabilité «auto-
matique » (différente de I'«administrative») des livres détenues dans les divers groupes
de pays.

On trouvera dans le diagramme de

Livras starling

susceptibles d'dtre trans-
férées automatiquament

détenues dans les
dans les

Pays & comptes

bilatdrauwx . .. .. «Scheduled Territories:

Pays & comptes
transférables . . .| «Scheduled Tarritories:

Pays 3 comptes
transférathes

Pays & comptes
américains . ., .. «Scheduled Territoriess

Pays & comptes
Ateansférables
Pays & comples

américains

la page 156 une liste détaillée des pays
composant chacun des groupes ci-contre,

Le seul changement survenu ’an
dernier dans la liste des membres de la
zone sterling («Scheduled Territories») a
consisté dans l'inclusion de la Jordanie,
nouvel Etat formé par ['union de Ia Trans-
jordanie et delaPalestinearabe, quiavaient
cessé de faire partie de ladite zone lors
de Pexpiration du mandat britannique,
Une nouvelle monnaie, le dinar jordan
{équivalant 4 la livre sterling), a ét€ substi-
tuée en juillet 1950 a la livre palestinienne,
qui était utilisée depuis vingt-trois ans,
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Un autre changement intervenu & 'intérieur de la zone sterling a été ouverture,
en aolit 1950, de la Banque Centrale de Ceylan, qui a repris les fonctions assumées
précédemment 3 Ceylan par le Conseil de la monnaie coloniale et par la Banque Impé-
riale de I’Inde. Ceylan est devenue de ce fait 'un des «Scheduled Territories», jouissant
d’une autonomie compléte dans le domaine monétaire. Des accords ont été conclus en
février 1951 relativement A des déblocages de soldes en livres et au transfert par le Royaume-
Uni de la contre-valeur de £4 miliions prélevés sur les réserves centrales en or et en
dollars. La Banque d’Angleterre a cessé, le 8 décembre 1950, de se charger de fournir
la couverture en dollars destinée aux courtiers agréés & Ceylan; cette tiche est dorénavant
assumée par la Banque Centrale qui, dans son rapport annuel pour 1950, indigue que:
« une fois qu’on aura vu ce que donneront les nouveaux accords, les deux gouvernements se
consulteront de nouveau, le cas échéant, au sujet de la fagon de disposer de 'excédent
de dollars résultant de la balance courante des paiements de Ceylan». Il convient
d’ajouter que Ceylan conserve tous les avantages que présente la participation 4 la zone
sterling.

A la fin de février 19531, un accord commercial a été conclu entre ’Inde et le
Pakistan. Il a mis un terme 3 la « guerre des deux roupies », qui avait commencé en
septembre 1949 lorsque I'Inde dévalua sa monnaie de 301 9%. Le Pakistan n'ayant
pas agi de méme, il en résulta un arrét total des échanges entre les deux pays, en dehors
d’un certain trafic clandestin aux fronti¢res. Dans le second semestre de 1930, la tendance
du marché mondial devint si favorable au Pakistan — exportateur de jute, de coton,
de blé et de peaux — gqu’on renonga méme 3 P’idée de fixer un cours qui eiit représenté
un compromis. Quant 4 Plnde, elle a fini par comprendre qu’il serait bnéreux et vain
de chercher ailleurs d’autres sources d’approvisionnemeni. C’est ainsi qu’au bout de
dix-sept tois, les deux pays sortirent de Pimpasse ot leur commerce s’était enlisé,

Le 19 mars, le Fonds Monétaire International a annoncé la fixation, pour la roupie
du Pakistan, d’une parité initiale de roupies 3,30852 = §1.

La restauration de la position de change de la zone sterling apparait égale-
ment dans le redressement des cours de la livre sur les marchés libres des
monnaies, & New-York et & Zurich notamment. Il a déja été question des cours
du «security sterling », gui figurent dans le graphique de la page 142. Le mouvement
accentué de reprise du cours coté a3 New-York a coincidé avec Iassouplissement
des régles applicables au changement de détenteurs des titres, les nouvelles disposi-
tions autorisant les non-résidants & échanger leurs valeurs contre n’importe quelle
autre qui ne soit pas remboursable avant dix ans 4 partir du jour de 'achat.

Un autre cours du sterling couramment coté est celui des « comptes trans-
férables». Pendant la période allant de janvier 1950 a mai 1951, il n’a cessé de se
maintenir dans la limite de 109, du cours officiel, car on n’est plus guére tenté de se
servir de cette catégorie de livres 4 des fins non conformes 4 la réglementation
britannique des changes. Le facteur le plus important a cet égard est manifeste-
ment la quantité plus élevée de marchandises qui sont susceptibles d’étre achetées
au moyen de livres.
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Quant au marché libre des billets de banque, il subit également
I'influence des vicissitudes de la situation politique internationale.

Cours libres des billets de bangue en Suisse depuis septembre 1949,
par rapport aux cours officiels d'achat du dollar.*
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Noie: Les cours des hillets en Sulsse correspondent étroltement aux cours llbres des billets sur le marché de New-York,
at l# graphlgus Indlque la valeur des diversas monnsies (d'aprés lss cours libres) par rapport au dellar.

Le graphiqus a danc paur objat de montrar e disparité enire les cours officlels auxquels les avlorilés monétalres
des pays conaidérés achitent du dollar, avirement dit las cours officiels de ce dernler, 8t las cours qul correspondent &
la valeur das billets gur le marché suizse (st américaln),

Aprés 'accés de pessimisme qui a marqué le dernier trimestre de 1949 (lors-
qu'on s'apergut que les dévaluations n'avatent pas permis de ramener les cours
libres des monmaies & un niveau voisin des nouvelles parités), 'amélioration qui
s’est produite au cours du premier semestre de 1950 parait vraiment remarquable.
Les cours des francs belge et frangais, de méme que celui de la lire italienne et de
’escudo, se sont rapprochés de trés prés de la parité officielle avec le dollar E.U.
et le franc suisse *; de plus, ceux de la plupart des autres billets ont été soutenus,
les monnaies autrichienne et allemande s’étant sensiblement appréciées par rapport
anx cours du dernier trimestre de 1949. Bien que Pouverture des hostilités en Corée

* La Belgique, la France et 1'[1alie autorisent le rapatriement illimité, de 'étranger, de leurs propres billets de
banque, ce qui soutient les cours de ces billets sur les marchés extérieurs. Le premier pays qui ait interdit
de faire rentrer ceux de ses propres billets qui avaient été exportés fut 'U.R.8.5., en 1928. Puis ce fut le tour
du gouvernement du Reich qui, en 1936, interdit le rapatriement des billets allemands, cette mesure
faisant partie de sa politique d’autarcie. An cours de la seconde guerre mondiale, 1a limitation du mon-
tant des billets de banque susceptibles d’étre rapatriés fut I'une des mesures adoptées par le Contréle des
changes de la plupart des pays et seul un petit nombre de pays ont, jusqu'a présent, abrogé leurs
réglementations sur ce point. :
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ait été suivie d’un fléchissement général, aucune baisse vraiment accentuée des
cours n’est intervenue jusqu’en octobre-novembre, exception faite pour le schilling
autrichien. Toutefois, Iaggravation de la situation en Corée en décembre 1950
et en janvier 1951 a provoqué une nouvelle baisse quasi générale. Le redressement
des cours enregistré a partir de février fut également dii 4 des facteurs politiques
(quoique I'ampieur de ce mouvement ait naturellement été fonction également du
degré d’efficacité des mesures financiéres intérieures prises par le pays en cause).
L’atmosphére optimiste de juin 1950 n’a pas prévalu de nouveau, mais la valeur
attribuée aux billets sur le marché n’est généralement pas plus faible pour cela
et elle est parfois méme plus élevée qu'au début de ladite année. On a le sentiment
que les cours ne manqueront pas de monter dés que la situation politique se présen-
tera sous un jour moins sombre et cette tendance de fond est I'un des nombreux
indices du raffermissement de la situation des changes intervenu au cours de I’année.

1 est bien évident, toutefois, que 'incertitude actuelle des perspectives
politiques et économiques exerce une trés forte influence sur les mesures adoptées
dans le domaine des changes, car elle tend & faire renoncer 4 des assouplissements
qui pourraient étre jugés possibles du seul point de vue technique. On se heurte
notamment a la difficulté de prévoir au juste les répercussions qu’exercera sur la
balance des paiements la charge croissante du réarmement, alourdie par les prix
élevés des matiéres premiéres et par la pénurie de certains produits importants.

Une fois appréciés comme il convenait tous les éléments précaires que com-
porte la situation, il reste que, dans la plupart des pays, un bien meilleur équilibre
s'est établi entre I'offre de biens et de services d’une part, et le volume monétaire
de Pautre, ce qui est un point d’une importance capitale. On trouve mainte-
nant, dans le commerce international, un choix plus étendu de sources d’appro-
visionnement qu'il y a quelques années. Il est possible de gagner des dollars en
faisant du commerce non seulement avec les Etats-Unis, mais aussi avec nombre
d’autres pays, un grand nombre de biens et de services trés recherchés étant payés
en cette monnaie, Mais ce qui importe surtout, c’est qu’on se montre plus disposé
A appliquer des mesures correctives, méme si elles sont rigoureuses. En d’autres
termes, 'état d’esprit, si répandun dans maints pays au cours des premiéres années
d’aprés guerre, qui consistait & considérer comme un «droit» P'aide de 1'étranger,
disparait peu a peu. '

La situation créée par les hostilités en Corée a naturellement aggravé les diffi-
cultés éprouvés par les divers pays; mais elle a aussi créé de nouvelles possi-
bilités et il serait dommage de ne pas les mettre pleinement & profit. La division
du monde occidental en deux camps monétaires — les pays rattachés au dollar
et les autres — représente un trés grave danger et il se peut que le moment soit
venu d’aborder la tiche de Punification. Elle est d’autant plus urgente que cette
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scission persistante a pour effet de fausser les opérations commerciales, du fait
que les monnaies des membres de I'Union Européenne de Paiements qui appliquent
un minimum de restrictions vis-a-vis de la zone dollar sont précisément les plus
recherchées pour acheter — par des procédés plus ou moins compliqués — des
marchandises qualifiées de «marchandises dollars». Les produits en question sont
alors revendus, avec un bénéfice substantiel, a d*autres pays faisant partie de I’Union,
contre paiement en monnaie nationale. De cette fagon, des opérations d’arbitrage
qui r’auraient pu étre exécutées directement par Iintermédiaire du marché des
changes (puisqu’il n’en existe pas encore de véritable) sont menées 4 bien par la voie
commerciale. Une telle méthode porte nécessairement préjudice 4 nombre de pays.

Une politique d’assouplissement progressif permettrait par exemple
de supprimer quelques-unes des restrictions imposées aux échanges en dollars en
1947, alors que les réserves monétaires s’affaiblissaient; en fait, certaines ont déja été
éliminées. Des progrés ont été réalisés également en ce qui concerne les éléments
invisibles: c’est ainsi que les allocations de devises aux voyageurs se rendant a
Iétranger ont été augmentées. On a, d’autre part, autorisé le rapatriement des
billets de banque sur une plus large échelle et méme parfois rétabli la liberté totale
a cet égard. Une telle mesure a pour effet de soutenir les cours des billets sur les
marchés libres et expérience prouve sans conteste que toute diminution du déport
coté par une monnaie sur ces marchés non seulement raffermit la confiance dans
la monnaie en question, mais contribue aussi & assurer aux controles officiels des ren-
trées plus importantes de devises, Par ailleurs, une plus grande latitude a été, dans
certains cas, accordée aux détenteurs d’investissements pour en disposer, ce qui
est un pas vers la libération des mouvements internationaux de capitaux.
En ce qui concerne ceux-ci, on commence 4 se rendre compte que méme le contréle
des changes le plus étanche ne saurait empécher des transferts trés importants; en
effet, en dehors des transactions illégales, d’amples mouvements de capitaux peuvent
se produire dans le cadre de la réglementation officielle, du fait notamment qu'’il
faut accorder aux importateurs et aux exportateurs d’assez longs délais pour faire
ou pour recouvrer des paiements a 1’étranger. Tel fut le cas par exemple en 1949,
époque A laquelle des mouvements de cette nature ont contribué i entrainer toute
une série de dévaluations, Or, si le controle n’est pas assez efficace pour prévenif
des fluctuations d’une telle ampleur, on peut se demander si le moment n’est pas
venu de réviser les points de vue sur la question complexe des mouvements de
capitaux. L’expérience prouve que, lorsqu’il s’agit de rétablir un marché des
changes sur lequel il n’est coté qu'un cours unique pour une monnaie donnée, il
est nécessaire d’exécuter tous les ordres d’achat et de vente qui s’y présentent. Il en
est ainsi dans la zone sterling ol, en régle générale, des fonds peuvent étre transférés
en toute liberté d’'un marché i un autre, qu’il s’agisse de transactions en capital
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ou d’opérations courantes. Il semble que Iintroduction d’un cours de change
flexible an Canada soit une mesure qui réponde a la méme fin. Toutefois, le réta-
blissement du mécanisme du marché libre des changes, sur lequel des cours
flexibles sont cotés chaque jour et qui est soutenu le cas échéant par la banque
centrale, ne signifie pas que n’importe quellé exportation de capitaux est auto-
risée 1également, On peut continuer A s'entourer de certaines garanties dans ce
domaine, sans compromettre le rétablissement progressif d’un marché des changes
sur lequel les transactions au comptant et a terme s’effectueront plus librement.

On constate indéniablement, dans la plupart des pays, une tendance de plus
en plus nette a se débarrasser des entraves du controle des changes. Quant 2 savoir
si 'on pourra effectivement y parvenir, cela dépendra sans doute de I’évolution
des féserves monétaires des divers pays. A I’heure présente, les réserves mondiales
d’or et de dollars manifestent une tendance & se répartir d’une maniére moins
inégale; d’autre part, les réserves en livres sterling jouent un réle plus utile que
précédemment. Si ce mouvement se poursuivait, une période de liberté plus grande
des échanges et des réglements internationaux pourrait s’ouvrir, en dépit des diffi-
cultés imprévues qui résultent de I'énorme effort d’armement.
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Valeurs officielles des monnajes — avril 19511

Unié 1 dollar livre
Pays -rtnoné- Gdr?or:rfl::s E.U. s*t'erlingf] Obsarvations
alre
dgale
Europe
Albanie, . . . . .. o] ek L — 50,- 140Q,- Cours finds la 17 |uillat 1947,
Allemagne [cccidentale) . | 0. mark - 4, 20000427 11,76
Autriche . . . . . . . . [ schilling - 21,36 3) 59,81 Cours fixds lp 5 octobre 1950.
Belglgue . . . . .. .. !tanc .| 0177734 50— 9| 140,- Parltdé F.M.|. depuls s 22 sapt. 1949,
Bulgarie , ., . . ... .| .. - 287,36 - Cours officlels moyens, plus une
prime de 2500f,
Danemark . . . . . + . | courpnne] 128660 6,90714 19,35 Partté F.M.i, depuls le 18 sept. 1949,
Espagne . . . . ... . paseta . — 10,95 30,66 Cours d'achat cofficiels de bass.
Finlands . . . . . . . .| mark — 230,— - Courz acceptés par le F, M. L. dopuls
. finlan- e 19 septembre 1949, Pas de parité
daie fixda.
France . . . . .. ... franc . — 350,- 9 - Pas de parité fixés avec la F.M.).
Gréce ... . . .... drachme — 15.000 3) 42.000 Alafols cours du dollar at de fa llvre,
y campris certificals de change.
Hongrie . . .. . .. . | forint .| OTSTO0Z 11,7393 32,87 Cours moyens officiels depuls la
26 sepl. 1949,
Irlande . . . . .. . .. livve .| 2,48828 357143 1,— Cours fixés le 18 sept. 1949,
lslande . . . . . . . .. S5456T6]  16,2857Y 45,60 Parité F.M.1.dapuls le 20 mars 1950.
Italis . . . . .. . ... lire . . — 624,85 [1.749,64 Cours H'e:por'tauon d'avell 1951,
Luxembourg . . . . . . frane .| QMNTTTI4 50, 140,- Parlté F.M.|.depuisle 22 sepl. 1949,
Malte . . . . .. ... . livee .| 2,486828 357143 1,- Parité F.M.l.depuls la 1 B sepl. 1949,
Norvége . . . . . . .. couronne| 124414 T.14286 %  20,- Parité F.M 1, dapulsla1d sapt. 1249,
Pays.Bas . . . .. . . figrin .| 233861 3,80 3 10,64 Parltéd F.M.).depuisie 21 sopt. 1949,
Polegne . . . . .. .. oty .| 222168 4,- 11,2 Cours flxds la 28 oct, 1950,
Portugad . . . . .. .. agoudo - 28,75 9 BO.S Cours fisés ls 21 sept, 1949,
Roumanie . . . .. .. fou . . - 151,5 4246 Cours fleés lo 15 aodt 1947,
Royaume-Uni . . . . . | live .| 2,48828 ,\3571433) 1,- Parilé F.M.). depuls {a 18 sepl, 1949,
Suwdde ... .. ... .| couronng - 5173213 14,4B5 Cours fixés le 19 sept. 1949,
Suisse . . . . ., ... . |fanc .| 203226 4,372829) 12,2439 Parités ofileialies,
Tchécoslovaquie ., . . | cowonng  OVTTT34 50,— 140, Parité F.M.l. depuls ls 18 déc. 19406.
Turquie . . . . . . . . |lwe .| ,317382 280 3 7,84 Parktd F.M.). depuls I 19 juln 1947,
U.R.S.S ... ... .|roube.| 293168 4~ 11,2 Cours [Ixés le 1er mars 1950,
Yougoeslavie . . . . . . | dinar .| ,O17TTIS 50,- 140, - Parllé F.M.I. depuls le 24 mai1949,
Amérique du Nord
Canada. . . . . < u . | doltar . 9 1) y Pas da parild depuois le I0sept. 1950,
Etats-Unis . . . . . . .t dollar .| B886TT 1,- 2,80 Parité F.M.|. depuls le 1 8 déc. 19486,
Amérigue centrale
Costa-Rica. . .. .. . jele .| 158267 5,615 15,722 Parllé F M. depuls 1218 déc. 1946,
Cuba..........|pso .| ,8E8671 1,- 2,80 Parilé F.M.1 depuis le 18 déc. 1046,
Guatemala . . . . . . . | qustzal ,BEBGT1 1,- 2,80 Parité F.M.I. depuls 618 déc. 15348,
Haiti . ... ... ... |oode — S,— 14,- Cours finés la 2 mal 1919,
Honduras . . . . . . . |lempira | ,444335 2,- 5,60 Parité F.M.1 dapuis ls 18 déc. 1946,
Mexiqua . . . .. ... |pese .| 102737 8,865 24,22 Parits F.M.1. depuis ls 17 juin 1949,
Nicaragua . . . . . . . ] cordoba ATIT34 85— 14,- Parits F M. depuis l&18 déc. 1946,

1) Le Fonds Monétaire International n'indique que des parités liballées en grammes d'or fin &t en dollars E. U,

%} Les cours de la livre sterling ont 418 caloulés d'aprds la paritd officiells de $2,80 par £

3) Cours ulillsé dang les opdratlons de PU.E.F. Pour les pays qul ont une parlté avec le F.M.L., les cours appliqués &
ces gpérations sont naturellement conformes 4 cetts parité,

4} Les cours du marehd dialent les sulvants 3 la Bin d'aveil 1951; $ E.U. 1 = §can, 1,0681, ot £1 = § can 2,09,
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Valeurs officiclles des monnaies — avril 1951 (suite).

Pa Unitéé Grammaes 1 Eck.'ul.l-:ar 1 Iivre‘ b I
¥s "t':ll:e dor in .U, sterling ') Observatlions
égala

Amérigue centrale (suite)
Panama . . . ... .. balbos . | ,B8BGT1 1,~ 2,8 Pariléd F.M,|. depuls le 158 déc. 1946,
Républigusdominicaine | peso .| ,BBBET1 1.- 2,80 Farilé F.M.1 dopuisle 23 avril 1948,
Salvador . . . ... .. coldn .| 355468 2,50 7— Parité F.M.l. depuls le 18 déc, 1946,
Amérique du Sud
Argentine ., . . . . . peso - &, 7,50 | 14,- 2t,—| Cours officlels d'exportation etd’im-

portatlon, depuis le 29 agdt 1950,
Bolivie . . . . .. . .. boliviano] 0148112 60, 1688,— Farlté F.M.1. depuls le & avell 1950,
Brésil . ... ... .. cruzeiro | ,04B0363| 13,5 51,80 Paritd F.M.|.depulsle 14 )ulllet1 948,
Chii . ... ... ... peso 0286668 31,- 86,80 Parité F.M.l. depuis le 18 déc, 1946.
Colembie . . ... .. peso .| 455733 1,94908 65,459944 Parli4 F.M.), depuis lo 1 7 déc, 1945,
Equateur . . . . . ... sucre .| ,0892447] 15— 42, Parlié F.M.1, depuis Ja terdéc, 1950,
Paraguay . . . . . . .. guarani | ,148112 B,— 16,80 Paritd F.M.], depuls e 5 mars 1951,
Pérow .. .... ... sol . . - . . Pas de parité depula novembre 1949,
Uruguay . . . . .. .. pesa - 1,519 4,25 Cours de base officiels d'achat a1 de

) 1,90 5,32 venle depuis le & actohre 1949,

Venezusla . . .. ... boliver 265275 3,35 9,38 Parltd F.¢M.1. depuis le 18 avrll 1947,
Afrique
Congo belge . . . . ., . franc .| Q177734 50,— 140,- Paritd F.M.1. dapuls lo 22 sept, 1 949,
Eoypts . . .. . . ... v .| 2,55187 ,348242 | 975078 | Parité F.M.L.depuls le 18 s8pt.1949,
E‘thiOpfe ........ dollar .| 36790 2,48447 6956516 Parité F.M.L. dspuis fo 1 B déc. 1946,
Libdria . . . . ... .. dollar .| ,BBBET1 1,—- 2,680 Paritd svec le doilar E, U. dspuis

le 1er janvier 1944,
Union sud-africaine . . | livre 2,48828 , 357143 1,- Parlté .M.} dapuls le 18 sept, 1949,
Asie
Caylan . . . . ... .. roupie - 4,7619 13 Cours officisladepuls le 20 sept. 1949,
Chine . . ....... Lioltar .81 - 22.800 62.380 | Cours au début de 1951
Corda. . . . ... ... won Un cours officie! de won 450 = ¢ E.U. 1 2 &¢ fixé 1o 13 Juln 1949,
Inde®y . ........ roupie 186621 4,7619 131, Farlté F.M.I. depuls le 22 sept. 1945,
Indondsis . . . ., ... roupiah L233861 3,80 10,64 Coursofflclelsdepulsle2158pt. 1549,
lran . . ... .. ... tial . JI276557 32,25 90,30 Parité F.M. 1. depuls le 18 déc. 1946,
fIraq . .. .. ... .. dinar 2,4B828 357143 1,- Parlté F.M.).depuis e 20 sepl. 1949,
Isradl. . . .. ... .. livre - ,357143 1,- Cours fixé Te 19 sept. 1949,
dJapen . . ... L yon . . - 360 1.008 Cours fixé le 25 avril 1949,
Llban .. .. ... .. livrg A05512 2,19148 6,136144 Parlté F.M.Ldepuls le 29 [uillet 194 7.
Malalsie et Singapour . dt:lra{a ,290299 3,06122 8,5671429 Parltd F.M.I.depuls le 18 sept. 1949,

mala :

Pakistan . . . . . . .. roupie ,2ERE01T 3,30882 9,2630856 Farité F.M.|. depuis la 19 mars 1951,
Républ.des Philippines | peso AA44336 2,— 5,60 Parité F.M.[. depulsle 18 déc. 1946,
Syrie . . .. ... ... livre 405512 2,19148 6,136144 Paritd F.M.|.depulsle 20 |ulilet194 7,
Thailande . . .. .. . baht — 12,50 a5 Cours officleldspuls le 26 sept. 1949,
Australasie
Australie . . . . . . . . liyre 1,99062 Ad54 1,25 Parité F.M.). dopulsle 18 s0pt. 1949,
Nouvelle-Zélande Iivre 2,48828 3571 1,— Irsr:lgé officlelle depuls fe 18 sept.

1) Las cours an £ sterling ont été calculds d'aprés la parité officielle de $2,80 par £
% Comprend 'es possessions frangaizes et portugaisss ds I'lnde.




V1. Lor et I'évolution des réserves monétaires.

Au cours des quatre premiéres années d’apres guerre, la plupart des pays, a
Pexception des Etats-Unis, ont dii, pour combler les déficits de leurs balances des
‘paicments non couverts par d’autres ressources, faire de tels prélévements sur leurs
réserves d’or et de dollars que celles-ci avaient fléchi 4 un niveau cri-
tique. En 1950, cette tendance a fait place a une évolution inverse d’une ampleur
remarquable. Les avoirs or et dollars sinon de tous les pays, du moins de nombre
d’entre eux, ont été reconstitués dans une mesure qui leur a permis de recommencer
a jouer leur réle traditionnel d’amortisseur chaque fois que la balance des paie-
ments de leurs détenteurs devenait passive.

Entre-temps, les réserves de monnaies autres que le dollar ont vu leur effi-
cacité s’accroitre a la faveur d’un assouplissement quasi général des restrictions
aux échanges, de I'améiioration des sources d’approvisionnement en dehors des
Etats-Unis et d’une plus large transférabilité des monnaies assurée notamment,
soit grice & des mesures prises par voie administrative, soit par de nouvelles dis-
positions, telles que I'établissement de I'Union Européenne de Paiements. Les
possibilités croissantes d’utilisation de la livre sterling ont contribué dans une trés

large mesure a estomper la ligne de démarcation séparant les monnaies «fortes»
des monnaies «faibles».

L’or est demeuré malgré tout I’élément essentiel des réserves monétaires et il
a ét¢é plus recherché que jamais. Dans ’ensemble, le marché de Por a continué, dans
le premier semestre de 1950, & évoluer selon les tendances ayant prévalu dans les
derniers mois de Pannée précédente et en particulier aprés la série de dévaluations
de septembre 1949. La guerre de Corée a provoqué des perturbations sur les mar-
chés de 'or et les mouvements les plus accusés ont été enregistrés au cours du
second semestre de 1950,

1. La production d’or totale des pays autres que 'U,R.8.5. est passée de
la contre-valeur de $840 millions environ en 1949, & $870 millions en 1950,
soit une augmentation de plus de 3%, Elle a cependant encore été inférieure
d’un tiers au maximum de $1.295 millions atteint en 1940, tout en ayant
dépassé le niveau de n'importe quelle année si 'on excepte la période de neuf
ans allant de 1935 a 1943.

Un trait particulier de la production d’or en 1950 est qu’elle a augmenté
principalement aux Etats-Unis, pays qui n’a pas modifié la valeur or de
sa monnaie, et au Canada, ol le degré de dévaluation a été modéré,



— 167 —

tandis qu’elle n’a pas réalisé de progres en Afrique du Sud et dans d’autres
pays ayant dévalué leurs monnaies de 3014%, et olt le prix du métal jaune
exprimé en ces derniéres s’était en conséquence élevé de quelque 449,

Il n’a été publié de renseignements ni sur la production d’or de I'U.R.S.S,,
ni sur les réserves accumulées par celle-ci.

. Pour la premiére fois depuis 1945, les Etats-Unis n’avaient pas, en 1949,

absorbé toute la production courante; en 1950, ils en ont finalement
vendu pour $1.743 millions de plus qu’ils n’en ont acguis. La totalité du métal
obtenu des Etats-Unis est allée renforcer les réserves monétaires connues
d’autres pays, qui semblent avoir également augmenté d’environ $420 millions
provenant de la production courante de métal, et de quelque §1.650 millions
sous forme d’avoirs en dollars. Au total, les réserves officielles d’or et de soldes
A court terme en dollars, autres que celles des Etats-Unis, se sont donc accrues

de $3.800 millions.

Ces gains se sont répartis assez largement. Le fait que prés des deux tiers

~ en soient revenus 4 la zone sterling et au Canada n’infirme pas cette obser-

vation. En effet, les réserves accumulées & Londres par la premiére n*appar-
tiennent pas exclusivement au Royaume-Uni, 40 4 509 en étant en fait gagnés
par les autres membres de cette zone. Les avoirs nets en or et en dollars de
quelques pays européens se sont réduits en 1950, mais ces sorties ont été dans
une large mesure la conséquence d’achats anticipés de matiéres premiéres,

Les pertes d’or que les Etats-Unis ont subies et 'augmentation des
avoirs en dollars d’autres pays n’ont pas résulté d’un déficit de la balance
américaine des paiements courants (la balance commerciale et des services
ayant encore accusé un excédent de $2.200 millions). Elles ont été dues en
partic & Paide que ce pays a continué d’apporter & Pétranger et qui sest
élevée a environ $4.100 millions; pour le reste, elles ont résulté de diverses
transactions financiéres, dont les plus importantes ont été des sorties nettes
de capitaux privés, évaluées a environ $1.100 millions {voir également a la
page 33).

On estime que, sur les $870 millions représentant le montant connu de la
production d’or en 1950, quelque $420 millions seraient allés renforcer les
réserves monétaires {comme cela est indiqué plus haut) et que $160 millions
environ ont été absorbés par les arts, industrie et les professions dans le monde
occidental; le montant qui a été vraisemblablement thésaurisé par des
particuliers, en Orient et dans I'Ouest, s’établirait donc 4 quelque $290
millions. Il est évidemment difficile de faire une distinction entre les usages
industriels et la thésaurisation privée. Ces deux éléments réunis représentent
Por qui a «disparu » au cours de 'année.
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Les deux semestres de I'année ont présenté des physionomies trés diffé-
rentes. Au cours du premier, la plupart des monnaies inspiraient une confiance
croissante: sur les marchés libres et paralléles, non seulement en Europe, mais
méme en Asie (ou la thésaurisation a été moins forte, notamment en Chine),
le prix de I'or a fléchi A des niveaux qui ne dépassaient guére le cours officiel
et il peut étre admis que 89, seulement environ de la production courante de
métal jaune ont été thésaurisés. En revanche, dans le second semestre, les
craintes de plus en plus vives éprouvées a ’égard de Vinflation, voire du danger
d’invasion, renforcérent sensiblement la tendance a acheter de l'or et il peut
étre admis que prés de 609, de la production courante ont été thésaurisés par
des particuliers. L’industrie ayant également assuré ses besoins, il n’est resté
pendant cette période qu’'un quart de la production courante pour I'alimen-
tation des réserves monétaires. Mais il est intéressant de noter que si les cours
de 'or ont monté dans le second semestre, ils sont néanmoins restés sensible-
ment inférieurs aux niveaux atteints en 1948 et 1949.

Plus des trois quarts de P'or prélevé sur le stock monétaire des Etats-Unis sont
demeurés dans ce pays sous forme d’or sous dossier pour compte étranger dans
les Banques de Réserve Fédérale. Conformément au Gold Reserve Act de 1934,
le Trésor américain s’est montré disposé a vendre, par 'intermédiaire de la Banque
de Réserve Fédérale de New-York, de I'or destiné a des «fins monétaires légitimes »,
ce qui signifie, en fait, qu’en dehors du métal cédé aux arts, & industrie et aux
professions, de lPor a été vendu a des banques centrales, & des trésoreries et 4 d’autres
institutions monétaires. Etant donné que les autorités américaines ont acheté du
métal jaune chaque fois qu’on leur en a offert et que de l'or a été rendu disponible
a concurrence des montants « nécessaires pour régler des soldes internationaux »,
le dollar a, plus gue jamais, joué un réle déterminant dans le domaine des régle-
ments en or au cours de ces derniéres années.

Production et prix de 1'or.

Le tableau suivant ne contient pas d’évaluation de la production d’or en
U.R.5.5. Des Rapports annuels antérieurs (portant sur les années 1938—49) indi-
quaient, pour cette derniére, un chiffre hypothétique de 4 millions d’onces {égal
& $140 millions & raisont de $35 P'once). Mais c’est bien avant la guerre qu’ont été
publiées les derniéres données concernant la production effective de ce pays; aussi
parait-il préférable de ne pas avancer de chiffres précis. On ajoutera, toutefois,
que les évaluations courantes varient entre 2 millions d’onces (d’aprés '« Union
Corporation » de Londres) et 7 millions d’onces (d’aprés le Burcau des Mines des
Etats-[jnis).
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Production mondiale d’or.

Pays productsurs d'or 1929 1240 1948 1947 1948 1949 1950
Falds, an millers d'onces de fin

Unicen sud-africaine . . 10,412 14.038 11.318 11.198 11,575 11.708 11.659
Capada . . . ., ... .. 1.928 5311 2.833 3.070 3.530 4,124 4.448
Etafs-Unis) . . . . . ., 2.208 5.920 1.625 2321 2.099 1.896 2.375
Australie , . . . . . . .. 426 1.644 824 937 889 BO3 854
Afrique occld. britannigque 208 93g 590 563 675 &77 663
Rhodéslte . . . . ... .. 562 833 552 523 514 528 510
Colombia . ... . ... 137 £3z2 437 383 335 359 379
Conge belge . . . . . .. 173 559 331 301 300 334 343
Mexique . . . .. . ... 652 883 421 465 368 4086 400 *
Philippines . . . . .. . L} E| 1 &4 209 289 00 *
Brésilh . . .. ..., .. 107 150 140 136 130 119 234
Nicaragua?d) . . . . ... 12 163 203 213 223 216 225
Chili . ... ... .. .. 26 343 <) 169 164 179 206
Inde . .. ........ 364 289 13 172 185 162 191
Japon . . . ... L. 335 BG4 43 =) 98 1% 120 *
Pérou . . ... ..... 121 281 158 1& i1 112 110 #*
Nouvelle-Zélande . . . . 120 186 19 12 o4 a5 a5+
Suede .. ..., .. ... 35 209 a2 e 15+ 5 75+
Montant annoncé . . . . 17.826 33.244 20.649 20.888 21.574 22.381 23177
Evaluation pour les autres

paysd ... .. .... &74 3.756 1.251 1.412 1.426 1.619 1.623
Evaluation de la

production mondiale?) . 18.500 37.000 21.900 22.300 23.000 24.000 24.800

Valeur, en millions da dollars E. U.%

Valeur de la production

Tnondiats sstiméen .| 648 | 1.26 766 760 05 840 865

* Chiffre proviscire. N Y compris la producilon des lles Phlilppines reque aux Etats-Unis an 1929 at 1940,

%) Comperls dans la praduction das Etata-Unls. 3 Exportations d'or représeniant 9049 de la production de métal jaune,
4) Evaluatlons révisées comprenant d'autres pays, mais non I'U. 5.
8) Evaluatlons révisges de la produclion en dehors de FU.R.5.5., 3 ralson do 835 I'once de fin.

Le Canada et les Etats-Unis sont intervenus pour prés de 909, dans I'augmen-
tation de la production d’or en 1950, qui s’est élevée au total a quelque 800.000 onces.

Aux Etats-Unis, la production, qui avait fléchi tant en 1948 qu’en 1949,
s’est accrue de 199, en 1950, ce qui a résulté a la fois de la quantité plus élevée d’or
récupéré comme sous-produit dans les mines de métaux de base, exploitées a plein
vers la fin de I'année, et des extractions supplémentaires consécutives a de nouveaux
investissements dans les mines d’or. Gependant, les 2,4 millions d’onces extraites
ont encore représenté bien moins de la moitié du maximum que la production
américaine avait atteint en 1940,

Quant & "augmentation de 89, enregistrée au Canada en 1950, elle a étéd due 2
la persistance du mouvement de reprise constaté depuis Ia fin des hostilités et qui, I'an
dernier, a porté la production a un niveau inférieur de 179 seulement au maximum
antérieur atteint en 1941. Les producteurs d’or camadiens bénéficient, depuis le
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début de 1948, de subventions dont les taux sont variables, accordées par le gou-
vernement fédéral et qui se sont élevées en moyenne a §can. 3,34 par once en 1948,
et 2 $can. 3,50 en 1949. La dévaluation ayant fait monter le prix de l’or, ces sub-
ventions ont été quelque peun réduites (avec effet & pariir du l¢r janvier 1950} et
on escomptait que la moyenne s'établirait a $can. 2,27 pour 1950. Le délai pour
Poctroi de subventions, fixé & la fin de 1950 par le « Gold Mining Assistance Act
of 1948 » original, a été reporté au mois de décembre 1951, mais le baréme des ver-
sements a été revisé en quelque sorte A partir d’octobre 1950, i la suite de I'éta-
blissement d’un cours libre du dollar canadien, qui a provoqué une certaine baisse
du prix de I'or. On s’attendait qu’avec le nouveau régime tel qu’il avait été congu
a l'origine, la réduction du pourcentage de Ia production donnant droit a une
subvention et des taux maxima de cette derniére (de $can. 16 a $can. 11,50 par
once) entrainat une dimiriution correspondante des bénéfices réalisés par les pro-
ducteurs. Mais, en mars 1951, le Ministre des finances, tout en confirmant que la
réduction des taux maxima continuerait a étre appliquée, annonca que le pourcen-
tage de la production donnant droit 4 une subvention était relevé; ces deux facteurs
devaient se neutraliser en grande partie et, en conséquence, n’affecteraient pas le
montant total des versements, évalué & §can. 104 11 millions. On a choisi cette
méthode plutdt que d’autoriser les producteﬁrs a vendre avec prime. La question
avait été discutée avec le Fonds Monétaire International, qui n’avait pas soulevé
d’objection contre les mesures proposées par le Canada.

Les dévaluations de septembre 1949 avaient fait bénéficier les producteurs
de la zone sterling d’une hausse de 449, du prix de lor. Cette hausse n'a pas
entrainé une augmentation de la production, mais, bien au contraire, un fléchisse-
ment de celle-ci dans les principaux pays producteurs, & savoir I’Afrique du Sud,
I’ Australie, la Rhodésie, et Afrique occidentale britannique.

Ce phénomeéne tient 4 ce que l'industrie des mines d’or de ces divers pays a
mis a profit la hausse du prix du métal pour exploiter des minerais d’une plus faible
teneur. En Afrique du Sud notamment, on avait dii précédemment laisser de coté
ces minerais dans les mines importantes, parce que leur teneur en or ne permettait
pas de les exploiter d’une fagon rémunératrice. L.a hausse du prix de Por a donc eu
en particulier pour effet immédiat de rendre utilisable une plus grande quantité

de minerai, ce qui prolonge l'existence des mines productrices.

En ce qui concerne 'exploitation de nouvelles mines (dont un certain nombre
seraient ouvertes au cours des prochaines années dans I'Etat libre d’Orange), le
coit de loutillage nécessaire a tellement augmenté que, pour que les capitaux
investis rapportent suffisamment, i1l faudra qu’elles exploitent des minerais d'une

teneur en or supérieure i celle des minerais traités dans les mines plus anciennes.
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La mesure dans laquelle il est possible d’abaisser le degré marginal auquel
Iexploitation du minerai est rémunératrice dépend évidemment du rapport entre
les cotlits et les prix, qui subit I'influence, d’une part, du prix de I'or relativement aux
colits et, d’autre part, des changements apportés aux méthodes d’extraction. De
grands progrés ont été réalisés a ce dernier égard au cours des récentes années, le
colit «réel» d’extraction de 'or avant éié fortement réduit.

Mines d'or du Witwatersrand: Statistiques d'exploitation.”

Rendement par Frais Bénéfices
tonne bro;rg: d’exploitation | d’sxploitation | Tonnes de Bﬁgfj loes
Anndas ux
minerai broyé
on dwt?) an valaure par ionne broyéa snmililers de £
1929 6,489 27s. 9d. 19s.  Td. 8s. 2d. 30.502.800 12.478
1930 6,515 27s. 10d. 19s. 5d. Bs. 54, 31.119.800 13.051
1938 4,349 31s. 1d. 195,  3d. ti1s. 10d. 53.834.150 31.896
1940 4,198 35s. Bd. 20s. Bd, 148, 9d. 64.516.350 47.525
1945 3,997 4. Td. 23s. 9d. 10s, 104, 58.997.600 31.806
1949 3,942 38s, . 11d. 27s.  Od. 11s, 11d. 56.881.550 33.850
1950 3,759 46s, 11d. 29s. Td. 175, 4d. 59.515.200 51.834

1) Dépendances comprises depuls 1038.
7 Un dwt {=pennywsight) est épal 3 1,555 gramme et &4 un vingtitme d'once. A raison de $35 l'once, un dwt d'or
vaut $1.,75,

C’est grice a la hausse du prix de I'or, qui est passé de 172s. 3d. avant la déva-
lnation & 248s. aprés, qu'on a pu obtenir un rendement en valeur plus élevé par
tonne broyée, bien que des minerais d’une faible teneur aient été traités. Il a failu
cependant employer une main-d’cuvre plus nombreuse pour obtenir un volume
accru de minerai broyé. La main-d’cenvre européenne a été insuffisante, mais le
nombre moyen des indigénes occupés en 1950, soit 299.020, a dépassé de 10.985
celui de 1949; il n’avait presque jamais été aussi élevé depuis 1941, année ou il
s'élevait a 356.780. Toutefois, la main-d’eczuvre disponible de cette derniére caté-
gorie s'est sensiblement réduite en fin d’année, de sorte qu’au 31 décembre 1950,
le personnel des mines comptait 24.915 ouvriers indigénes de moins qu’un an

auparavant.

La situation a ét¢ notamment caractérisée au cours de I'année par I’élévation
marquée des dépenses d’exploitation. Elles sont en effet passées, par tonne de minerai
broyé, de 26s. 7d. en septembre 1949, 4 30s. 7d. en décembre 1950. A cet égard, les
répercussions des dévaluations de 1949 ont &té bien différentes de celles qu’avaient
entrainées les ajustements monétaires de 1931—33 car, comme le montre le tableau
précédent, les dépenses d’exploitation par tonne broyée étaient encore plus faibles en
1938 qu’en 1930, Un contraste évident entre les deux périodes ci-dessus est gue, dans
la premiére, le dollar comptait parmi les monnaies dévaluées, mais la différence
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N constatée a elle-méme ré-
Mines d’or du Witwatersrand:
Revenu d'exploitation des sociétés.

Annusllement, en pourcentage du revenu total, blables qui ont présidé aux
WR 1 deux dévaluations. Celle de
1930 peut étre considérée

sulté des conditions dissem-

a0
comme un ajustement du

00 prix de 'or & un niveau des
prix mondiaux qui avait
a0 déja dépassé son maximum
d’aprés guerre et qui, si
o Pon peut dire, ne deman-
dait qu’a s’établir & une

moyenne plus normale. En
1949, par contre, la ten-

dance des prix mondiaux était encore nettement 2 la hausse et 'on ne pou-
vait s’attendre & wvoir leur niveau se stabiliser.

Mines d’or du Witwatersrand: Mais, si les dépenses
Bénétices d’exploitation. d’exploitation avaient aug-
Bénéfices ' . .
d'exploi- Impbts Dividendos menté d’environ 10% par
Années tation * . . .
tonne de minerai broyé, le
an milliers de £ per tonns  |enmilliers de g . s yes v a ,
prix de l'or s’était élevé de
1938 31.996 13.658 63, 5d, 17.207 441%_ En 1950’ les bénéfices
1940 47.525 24,026 65, 6d, 21.061 » . .
d’explottation se sont accrus
1945 31.906 16.526 4s, Bd, 13.056
o .y
1949 33,950 117208 | & 14. 17.385 de plus de 509 et les divi
1950 51.534 22510 | ®s. 8d. | 25770 dendes de 489, par rapport
* Comme dang le tabléau précéddent, a l’année précédente.

Les perspectives plus intéressantes offertes par Pindustrie des mines d’or ont
attiré de nouveaux capitaux en Afrique du Sud. D’aprés les statistiques de la balance
des paiements, les entrées ‘nettes de capitaux se sont €levées a £8.A. 77 millions
en 1950, dont 21,5 millions en provenance de pays n’appartenant pas a la zone
sterling, En 1949, les entrées nettes avaient atteint £5.A. 53 millions.

La production réunie de I’Afrique du Sud, du Canada et des Etats-Unis repré-
sente les trois guarts environ de la quantité connue d’or extrait dans le monde
et, si 'on ajoute par ordre d’importance 'Australie, FAfrique occidentale
britannique et la Rhodésie, on constate que ce groupe de pays fournit plus
de 85%, de la production mondiale. Les trois derniers pays producteurs mentionnés
ont connu, en ce qui concerne les cotits et les prix, des conditions quasi analogues
a celles de IAfrique du Sud. En Rhodésie comme en Australie, la production de
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I'or a bénéficié de subventions jusqu’en septembre 1949, mais elles ont été sup-
primées aprés la dévaluation. Quant aux producteurs sud-africains, il ne leur en a
pas été accordé, mais ils ont obtenu un certain supplément de revenu en vendant
avec prime du métal destiné 4 I'industrie et anx arts; ces primes leur ont rapporté
L£5.A, 1,1 million en 1949, le double environ en 1950, soit £S8.A, 2,1 millions, et
L£5.A, 1,9 million dans le premier trimestre de 1951,

C’est pendant le second semestre de 1950 que les bénéfices provenant des
ventes avec prime ont été réalisés en majeure partie, En effet, au printemps de 1950, le
cours de l'or sur divers marchés libres avait fléchi a un niveau trés inférieur
a $38 I'once et, étant donnée Fobligation onéreuse de transformer d’abord le métal
pour le rendre propre & des usages commerciaux et d’avoir par la suite recours a
des intermédiaires, toute vente qui n’était pas faite au cours officiel ne couvrait
plus le prix de revient.

Prix des lingots d'or sur divers marchés.
Prix indiqués au cours des billets sur le marché libre, en dollars E. U. par encs de fin.

55

| I

50

45

L1t 1

40

| I |

1 ot s b g b lg g o b e by b e by b [ ae 35
1948 1943 1950 1951 :

Mote: Cours moyens hebdomadalres sur les marchés librea, sauf pour la Suisaa od lo cours est celui de I'er en transii.

Comme le montre le graphique, ’ouverture des hostilités en Corée, qui avait fait
craindre que ce conflit ne s’étendit et qu’une inflation irrésistible n’intervint, pro-
voqua une nouvelle hausse du prix de Uor, suivie de fluctuations correspondant a
I’évolution des événements politiques, A une baisse survenue vers la fin de décembre
succéda une augmentation entrainée par l'intervention de troupes chinoises en
Corée, puis le cours de Por a fléchi 1égérement & partir de janvier 1951,

Il est intéressant de noter que les prix les plus élevés atteints en juillet-aoit
1950 et an début de 1951 étaient trés inférieurs aux cours cotés au commencement
de 1950 et qu’ils ne se sont élevés nulle part aux maxima de 1949. Cette hausse
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moins accentuée pendant la période en question refléte dans une certaine mesure le
redressement accusé par la Valeur intrinséque des monnaies en cause, mais elle
semble avoir résulté également de ce que de 'or nouvellement extrait est allé aux
marchés libres en plus grande quantité que dans n’importe quelle autre période de

six mois.

Evaluations concernant 'or «disparu».*

1950
Catégorles 1946 1947 1948 1949 Premler| Second Total
semastre | semestre
en tnillions de dollars E, L.
Production d'or
{non compris 'U.RS.S5.) ... ... 766 780 BOS 840 430 438 868
Augmentation des réserves monétaires
officielles . . . . . ..., .. ... 300 450 400 470 320 100 420
Or «dispara=* , ., .. .... ... 456 330 405 s} 110 338 448

* Or absorbé par I'indusirie et la thésaurisallon privés, alnsl qu'une pelile quant/té de métal jauns passée dans les résarves
officlellas occultss,

. Pendant année 1930 tout entiére, la quantité d’or thésaurisé (distinct
du métal absorbé par I'industrie ou par les réserves officielles occultes) n’a pas
été sensiblement plus élevée que la moyenne des années précédentes, mais elle a
porté presque entiérement sur le second semestre. Le montant d’or «disparu»
figurant dans le tableau est passé en effet de $110 millions au cours du premier
semestre & $338 millions pendant les six derniers mois. Cette évolution doit étre
attribuée en majeure partie a une recrudescence de la thésaurisation. Les évalua-
tions données dans le tableau ci-dessus sont évidemment sujettes & caution, mais la
tendance qu’elles accusent est trop nette pour résulter d’estimations erronées.

Le Ministre des finances de I’Afrique du Sud a déclaré en février 1931 que les
ventes d’or indigéne semi-transformé représentaient alors 409, de la production
courante. La production de ce pays atteignant la contre-valeur de plus de $400
millions par an, les ventes d’or semi-transformé s’effectuaient donc a une cadence
annuelle de $160 millions, soit & peu pres le quart du montant mondial d’or con-
sacré A des usages industriels, etc. et absorbé par la thésaurisation privée a la ca-
dence annuelle enregistrée dans le second semestre de 1950,

Le Congo belge et le Ruanda-Urundi vendent leur production en totalité
sur le marché intérieur belge a des prix comportant une prime et a des fins commer-
ciales; les producteurs des colonies et dépendances francaises agissent de méme
sur le marché métropolitain. Le gouvernement belge a fait savoir au Fonds Moné-
taire International que l’or ne pouvait étre acheté que par des dentistes, des indus-
triels ou des orfévres de bonne foi résidant en Belgique, au Congo belge ou dans le
Ruanda-Urundi.
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L’or est naturellement vendu, sur ces marchés intérieurs, contre monnaie
nationale, mais c’est le dollar qui est régulidrement utilisé dans les transactions
internationales portant sur ce qu’on appelle « 'or en transit » et ces réglements en
dellars sont fréquemment effectués avant la livraison. C’est 'une des principales
raisons pour lesquelles les cours du métal négocié sous ceite forme différent généra-
lement trés peu sur les divers marchés (voir le graphique page 173).

Lorsqu’on vend de V'or sur le marché contre la monnaie de celui-ci, on calcule
parfois le prix correspondant en dollars. Dans ce cas, la question se pose de savoir
quel cours du dollar — cours officiel, libre ou éventuellement du marché noir —
it convient d’adopter pour faire la conversion. Les courtiers sur or du pays considéré
ne sont généralement pas en mesure d’utiliser le cours officiel du dollar et, en con-
séquence, ils établissent leurs prix d’aprés les autres cours, qui varient d’ordinaire
dans la méme mesure que les prix de Por sur la place. Si ces derniers devaient étre
convertis au cours officie], on arriverait souvent 2 des prix en dollars extrémement
élevés (on a coté jusqu’a $90 Ponce en 1949); mais ces prix refletent évidemment
les craintes éprouvées a 1'égard de la monnaie nationale et n’ont aucune valeur -
comme mesure du rapport existant entre l'or et le dollar.

Il arrive fréquemment que, sur un marché donné, on cote des prix trés
divers, et notamment des cours plus élevés pour les piéces d’or, bien que celles-ci
n’aient plus cours légal nulle part. Le napoléon en France et le souverain
en Arabie constituent des cas typiques 2 cet égard, mais la piéce suisse de

20 francs, la « Croix »,

Grande - Bretagna : Prix de Por au cours de sept sidcles. est également recherchée

En shillings, par once de fin. sur divers marchés, Cer-

80 I t - > | taines pi.éces bien con-

250 | 250 nues jouissent d’une fa-
200 - 200 .y

veur spéciale pour des

150

— 150 . .

/”' r raisons  psychologiques
100 " “l _}J 100 et 'on constate parfois

80 : 80 ; .
des préférences curieuses:

60 P &0 -

. %/ c’est ainsi que, sur le
40 & : : “ marché de 'or du Caire,

»

les souverains a Pefligie
d’un roi valent plus cher

2 2

' | | : f | que ceux a Peffigie de la

] . . . .

00 W B0 B0 W0 10 w0 2000 reine Victoria, parce qu'’il
Fonf e g .

est interdit & un musul-

Echalle logarithmique.

Wete: Leprixde I'or en Grande-Bretlagne a connu uns remarquable stabilits pandant
plus de doux sldcles (de 1700 environ 2 1931), La hauvsse qu'll a subia depuis vingt 4 3 .
ans a eu pour sffst de ls ramsner & ce qu'cn paut appeler son évolution séculatre. | mmage d’une femme.

man de porter sur soi
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France: Prix des pléces et des lingols d'or sur le marché de Paris.
Chiffres hebdomadalres, en dollars E. U. par once de fin
(Au cours du billet-dollar sur le marché libred.
- 0
165
=60
455
150
N
S Tagarda 1+
40f— 40
_'. B
35___J_|_|_1_4_,_L_|,_|||||||||l|||||||1||||||L ||'||135
yoors 1948 1949 1950 1951

En mai 1950, le Fonds Monétaire International a repoussé deux propositions
du gouvernement sud-africain tendant & ce que le prix officiel de 'or soit relevé
et les producteurs de métal jaune autorisés 2 vendre la moitié de leur production sur
n’importe quel marché, & des cours comportant une prime. De plus, il a pris en mars
1951 la décision suivante:

«Le montant des ventes et des achats, sur les marchés mondiaux, d’or
destiné a la bijouterie, aux arts et a Pindustric ayant augmenté récemment
a une cadence indiquant qu’une partie au moins de ce métal est thésaurisée
par les particuliers, contrairement  la politique de I'or que le Fonds s’est fixée en
juin 1947, le Conseil considére que les dispositions prises et les méthodes
suivies par divers pays, et notamment par IAfrique du Sud, ne permettent
plus d’appliquer la politique de I'or du Fonds et il invite la direction de ce
dernier & élaborer d’urgence, aprés consultation avec les pays en cause, des
méthodes plus efficaces que celles qui sont en vigueur. »

Il y a manifestement deux problémes tout a fait distincts, en dépit d’une
tendance fort répandue a les confondre. L'un concerne une modification éven-
tuelle du prix officiel de I’or, qui est de $35 once aux Etats-Unis, et I'autre porte sur
les ventes de métal jaune sur les marchés libres. Sur une guestion qui souléve non
seulement d’importants conflits d’intéréts mais aussi des controverses doctrinales
souvent passionnées, il est bien difficile de dégager un courant d’opinions générale-
ment admises (en dehors des vues officielles). Il semble toutefois qu’en ce qui con-
cerne le relévement éventuel plus ou moins uniforme du prix de 'or dans tous les
pays, l'opinion soit, & une majorité écrasante, opposée a 'adoption d’une telle
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mesure dans les circonstances présentes, car elle aggraverait incontestablement la
pression des fortes tendances inflationnistes qui se manifestent déja.

Pour ce qui est des ventes d’or sur les marchés libres, il parait évident qu’une
baisse du cours du métal non monétaire correspond 4 une appréciation de la mon-
naie en cause par rapport a lor, telle qu’elle est évaluée librement en dehors du
cours officiel. Aussi admet-on généralement qu'une baisse de l'or contribue 3
fortifier la monnaie.

Mais ce qui importe par-dessus tout, & cet égard, c’est de faire échec aux
forces d’inflation. Ce sont évidemment les mesures prises en ce sens dans les diffé-
rents pays, et notamment aux Etats-Unis, qui sont le facteur le plus décisif pour
consolider la valeur intrinséque des monnaies et faire par conséquent tomber
le prix de Ior sur les marchés libres aux environs du cours officiel, comme cela
sest produit d’ailleurs & diverses reprises et notamment au printemps de 1950,

Si ces mesures ne sont pas prises et que, de ce fait, les tendances inflationnistes
se manifestent de nouveau, 'expérience prouve que les réglementations relatives
a la vente de lor, etc. n’ont guére d’efficacité.

Tout le monde admet qu’en temps de guerre (ou d’extréme nécessité), les con-
troles doivent étre resserrés pour canaliser I'or vers les réserves officielles. Mais
les avis différent encore largement sur la meilleure tactique & suivre en temps
de paix et méme de paix armée, car celle-ci peut étre une situation de longue
durée,

Beaucoup considérent qu’ea de telles conjonctures, la question d’un appro-
visionnement suffisant de la demande privée présente une importance capitale
et qu’elle est la condition indispensable d’un rapprochement du cours officiel et
du cours libre suffisant pour que la valeur des monnaies apparaisse comme réelle
et indiscutable. Mais certains pensent que la demande privée est si forte que des
quantités d’or considérables seraient nécessaires pour peser sur les prix du marché
libre. D’autres estiment, par contre, que des cours relativement élevés, supérieurs
par exemple & $40 l'once, sont extrémement vulnérables lorsqu’un approvisionne-
ment régulier permet de faire face 4 la demande courante,

L’expérience des derniéres anndes montre clairement que 'ampleur de la
demande est fortement influencée par les événements politiques, comme le prouve
le contraste entre le premier et le deuxiéme semestre de 1950. Il est donc a craindre
que les divergences de vue sur cette question ne se prolongent encore dans une
période aussi troublée que celle que nous traversons, Mais on ne risque guére de se
tromper en affirmant que les mesures prises dans chaque pays pour éviter I'inflation
et maintenir ou rétablir une situation monétaire saine sont un facteur plus décisif
pour Pévolution du marché de Por que les mesures administratives.
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L’évolution des réserves monétaires,

Alors qu’ils avaient été le principal acheteur d’or du monde de 1945 a 1949, les
Etats-Unis en sont devenus le vendeur le plus important en 1950.

Changements survenus dans les 1) Compts tenu du transfert de $687,5 millions en or, & tire de
souscription au Fonds Monétairs International. qul a également

N .

~ stocks d’or monétaire ;er;tlgdse I'ﬁﬁ d'auatr;esf pa)és et on dgte?ait effectlvernenlt pgug

R ’ 1. milions & la fin de 1950, Du fail qus du médtal a ot

des Etats Unis et d’autres pays. versd au Fonds et aussl pour d'autres ralsgns (en partlculier,

publication ncompléte das avolrs), 1l esi Impossibils d= connatire

Changements | Changements les changements survenus dans ie stock d'or monétalre mondial

dans le dans les en se contentant d*additi tes chiffres concernant les

stock d'or résarves d'or Etats-Unis avec teux relatifs aux pays figurant dans le tableau,

Anndes mondtaire des publlédes On trouvera dans le tablsaw de la page 179 des évaluations sur
Etats-Unis | d'autres pays9 l'augmentation du stock d'or monétalre mondial.

% Le galn net de $165 milllons accusd par le stock d'or des
Etats-Unls én 1949 a résulté de la différence entre I'augmen.
tation de $373 mlllions gu'll a suble de Janvier 3 acit et la

1946 + 620 - 380 diminution de $208 millions qu'il a enregistrée dans las quatra

dernlers mols de l'année.

an milllons ds dollars4)

1947 + 21607 - 2.080 ¥ Mon comprls I'er détenu par des institulions Internationales.
1948 + 1.830 - 1.230 4) Chlilfras arrondls.

1949 + 1653 + 250 % Dimlnuilon du steck d'or des Etats-Unis ($1,743 millions),
1850 _ 1745 + 2.0209 plus {'or provenant da la nouvelle production (420 mllllans)

qul a été aJoutd sux réserves, maoins I"augmentation des avoirs
des institutlons Internatlonales,

Malgré le transfert de $687,5 millions au Fonds Monétaire International,
le stock d’or des Etats-Unis s’est accru de $4.688 millions entre la fin de 1945 et
le 31 aolit 1949; mais la réduction de $2.850 millions enregistrée an cours de la
période ultérieure allant jusqu’a la fin de mars 1951 a fait disparaitre les trois
cinquiémes environ de ce gain. Néanmoins, les Etats-Unis détenaient encore, 2 cette
derniére date, $1.840 millions d’or de plus qu’a la fin de 1945 et leurs avoirs attei-
gnaient encore prés de 609, du stock d’or monétaire mondial en dehors de 'U.R.S.5S.,
soit a peu prés le méme pourcentage qu’a la fin de la guerre (contre un maximum

Etats-Unls: Stock d’or monétaire.
Fins da mois, en milllards de doliars (4 $35 I'once de fin).
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de 709, a la fin de 1949). Il y a évidemment lieu de se féliciter, d’un point de vue
général, que le stock d’or monétaire mondial soit maintenant réparti d’une maniére
moins inégale, les réserves d’or étant notamment destinées & combler des déficits
de balances des paiements dans divers pays, et il importe au plus haut point, pour
qu'un tel systéme puisse fonctionner, que la majorité des pays dispose de réserves
propres auxquelles ils puissent avoir recours le cas échéant.

Réserves d'or des Banques centrales et des Trésoreries
(¥ compris celles des institutions internationales).

Fin de DI{"_I ::1 gﬂon
Pave dos Teyon
1928 1945 1947 1949 1950 1950
en milllons de dolars E. .

Royaume-Uni®y . . . . . .. 3.449 % 1.995 2.020 1,350 2.900 + 1.650
Pays-Bas . . . .. ... .. 298 270 231 195 an + ii16
Canada ™ , . . .. ... .. 192 361 294 498 580 + o4
Afrlgue du Sud . . . . . . 220 o914 762 © 128 197 | + oo
Uruguay . . ... ... .. 73 185 175 178 236 + 58
Sudde . .. .. ...... a 482 105 70 90 + 20
Pérou ... ........ 20 28 20 28 3 + 3
Mouvelle-Zélande . . . . . . 23 23 23 27 28 + 2
Autriche . ., . . ... ... 88 o 5 5 5 4]
Brégil . .. ... ... ... 32 354 354 3T 37 0
chili .. ... .. ... .. 30 82 45 40 40 0
Egypte . .......... 55 52 53 53 B3 o
France . . . ... ..... 2761 9 1.5504) 5511 523%) 523%) 4]
Inde . . ., . ... L. 274 274 274 247 247 Q
ran® . ., . .. ... . ... 26 131 142 140 140 0
talie . . ... ... .... 193 24 58 252 252 o
Venezuela ., . ... .. .. 54 202 215 373 373 0
Dansmark | ., . ..., . 53 28 32 32 3 -
Norvége . . . . . ... ... 84 B0 72 &1 50 - 1
Turquie . . . . . ... ... 29 241 170 154 150 - 4
Espagne . . .. . . e 5257) t10 111 85 61 — 24
Cuba . . - ... . 191 279 299 271 - 28
Sulsse® . ., . . ... ... ™ 1.342 1.356 1.504 1.470 - 34
Belgique®) . . . . . . .. .. 772 733 597 698 587 - 111
Etats-Unis™ , ., .. ... 14.592 20.083 22.868 24.5G3 22.820 - 1.743
Fonds Monétaire international - - 1.356 1.451 1.495 + 44
Bangue das Réglemants

internationaux . . . . .. 14 39 30 68 167 + 99
Stock total d'or mondtaire™) * 37.000 37.900 38.900 39.400 + S0D

1) En partia dvaludses,

2y Y compris I'or détenu par le Compte d’égalisalion des chang s0it 759 millions & |2 fin de septem