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VINGT-DEUXIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
‘de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Bale, le 9 juin 1952,

Messieurs,

J’ai honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au vingt-deuxiéme exercice, qui a commencé le
1% avnil 1951 et s'est terminé le 31 mars 1952. Les résultats des opérations de I'exer-
cice sont indiqués en détail dans le chapitre X, qui comporte également un exposé
d’ensemble des opérations courantes de la Bangue et une analyse du bilan au
31 mars 1952,

L’exercice s’est soldé par un excédent de recettes de 6.399.601,22 francs suisses
or, sur lesquels 500.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour dépenses
exceptionnelles d’administration et 3.200.000 francs suisses or a la provision pour
charges éventuelles. Le bénéfice net de I'exercice s'établit donc a 2.699.601,22 francs
suisses or, Aprés affectation de 59} au Fonds de réserve légale et y compris le report
a nouveau de Pexercice précédent, le montant disponible ressort a 5,490.443,60 francs
suisses or.

Le Conseil d’administration recommande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 12,60 francs suisses or par action,
payable en francs suisses a raison de 18 francs suisses par action et que le solde de
2.970.443,60 francs suisses or soit reporté 4 nouveau.

L’exercice précédent s’était clos, le 31 mars 1951, par un excédent de recettes
de 6.088.693,31 francs suisses or, sur lesquels 300.000 francs suisses or avaient été
versés au compte pour dépenses exceptionnelles d’administration et 2,700.000 francs
suisses or a la provistion pour charges éventuelles. Y compris le report 4 nouveau
et Paffectation de 5% 2 la Réserve légale, le montant disponible s’établissait alors
a4 5.431.822,44 francs suisses or, Le dividende déclaré i la derniére Assembiée
générale était de 12,53 francs suisses or par action, payable a raison de 17,90 francs
suisses et le report 4 nouveau atteignait 2.925.822,44 francs suisses or.



L’excédent de l'exercice qui vient d’étre clos s’établit ainsi & un niveau trés
légérement supérieur i celui de Vexercice précédent. L’évolution des ressources
actives de la Banque au cours des cing derniers exercices a été la suivante.

B.R.Il.: Ressocurces actives et leur utilisation.
Ressources Utilisation
Dépits Or effectif | Crédits ot
Dates Fonds
a gourt ot place- place-
terme ot | Propres Total ments | ments en Total
& vue . en or mannaies
en millions de francs sui or
1948 31 mars . . ..., .... 75 184 259 143 116 259
1949 » » ... ... ... 242 183 425 188 237 425
1950 » » ... ..., 497 189 688 285 401 686
1951 % » ..., 761 196 957 377 5RO o957
1952 » » ... ... ... T41 201 942 513 429 942

* Y compris une réserve pour certains engagements secondairas,

Les transactions conclues, soit en matiére de dépots et de crédits & court terme,
soit en matiere d’opérations de change, de vente, achat et échange d’or, ont toujours
été faites en conformité avec la politique monétaire des banques centrales intéressées.

La Banque a continué a rendre aux banques centrales européennes les services
en son pouvoir comme organisme commun de coopération entre elles et sa situation
financiére est demeurée satisfaisante en dépit du fait qu'aucun transfert sur les
avoirs liés aux Accords de La Haye n’a pu encore étre repris. Des négociations au
sujet de la reprise de ces transferts ont été amorcées dans le cadre de la Conférence
internationale sur les dettes allemandes, ouverte & Londres en février dernier,

La Banque a continué ses fonctions comme Agent de I’Organisation Furo-
péenne de Coopération Economique pour le fonctionnement de I’ Accord sur I'Union
Européenne de Paiements ¢t elle a continué également & coopérer dans des condi-
tions satisfaisantes avec les autres organisations et commissions internationales de
caractére technique, notamment avec la Banque pour la Reconstruction et le
Développement Economique et le Fonds Monétaire International.

Les travaux de son Département monétaire et économique ont été poursuivis
avec la mé&me activité que les années précédentes, soit pour la préparation du Rapport
annuel de la Banque et autres documents rendus publics, soit pour procéder a
des études spéciales de la situation économique et financiére de divers pays. Ces
études ont toujours été faites 2 la demande des banques centrales intéressées. Les
banques centrales européennes ont ainsi de nouveau montré combien elles tenaient
A rester en contact étroit avec la Banque des Réglements Internationaux. o

#* *
*



Dans le premier semestre de 1950, avant Pouverture des hostilités en
Corée, on pouvait 2 bon droit se croire en vue d’un certain équilibre économique dans
le monde entier. Aux Etats-Unis, la légére régression constatée en 1949 avait pris fin
et, depuis le printemps de 1950, les affaires se développaient, principalement sous
Iinfluence d'une activité plus soutenue du béatiment, Cette reprise exerca un effet
stimulant sur les autres marchés. Dans les pays producteurs de matiéres premiéres
du Sud-Est asiatique et d’autres parties du monde, les destructions les plus graves du
temps de guerre avaient été réparées et ces territoires étaient de nouveau en mesure
de jouer un réle important dans le commerce triangulaire, du fait de ’augmentation
de leurs recettes en dollars provenant des exportations a destination du marché
américain, En FEurope occidentale, on continuait de s’efforcer a aceroitre le
volume de la production et 2 réduire les déséquilibres budgétaires, Afin de résorber
Pexcédent monétaire hérité du temps de guerre, les investissements courants étaient
financés de plus en plus au moyen d’épargnes intéricures véritables, renforcées
par l'aide de Pétranger. D’autre part, les dévaluations de 'automne 1949 ont
certainement permis d’ajuster la valeur des monnaies européennes a celle du
dollar d’une maniére plus conforme A la réalité. Pour le premier semestre de 1950,
la balance courante des paiements de I’Europe occidentale vis-a-vis de tous les
autres pays a fait apparaitre un déficit de $930 millions seulement, soit moins du

quart du déficit correspon-

dant de 1947, Au cours des

Réserves d’or at avoirs en dollars de I'Europe i remi i
ocsidentale (paye do 1O E.C.E). six premiers mois de 1950,

A fin décembre, en millions de deifars E. U,
10000 10000 PEuvrope occidentale ont

été en mesure de renforcer

la plupart des pays de

1500—- A/ - — P dollaré ] —1500 leurs réserves monétaires,
: ; 2 ce qui a permis de libérer
5000— - - 5000 plus largement les échanges
s sous les  auspices de

2500 ~ _ _ 2500 PO.E.C.E., tache qui a été

facilitée par Yétablissement

B 4 . du mécanisme spécial de
1946 1947 1948 1949 1950 1951 I'Union Européenne de
' Paicments, avec effet du
1°° juillet 1950,

1945

&e -5

Cependant, I’équilibre réalisé était encore précaire. Il est vrai que
I’économie des divers pays européens avait été consolidée, mais les conjonctures
favorables ne devaient pas durer longtemps et la capacité de résistance des divers
pays allait &tre bientét soumise & de dures épreuves:
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a) Pouverture des hostilités en Corée au milieu de 1950; puis,

b) Deffort de réarmement inauguré en 1951 par un nombre croissant de pays.

Ce n’est que lorsque les conditions eurent changé et que les difficultés résultant
de la guerre de Corée et du réarmement commencérent a se manifester qu'on
apprécia, comme il convenait, a4 quel point la plupart des pays avaient été favorisés
dans le premier semestre 1950, grice a trois facteurs importants: la reprise des
affaires aux Etats-Unis, & laquelle il a déja été fait allusion; des rapatriements de
fonds dans les pays qui avaient dévalué leurs monnaies & automne 1949 (concur-
remment, dans la zone sterling, avec une nouvelle amélioration de la situation de la
balance des paiements consécutive aux restrictions sur les importations en dollars
convenues au cours de I'été précédent); enfin, le fait qu’en 1950 les fonds obtenus
au titre de ’aide Marshall atteignaient leur point culminant. La confiance dans la
capacité de redressement économique et financier des divers pays ne cessait de
s'affermir lorsque, subitement, le coup de tonnerre de ’affaire coréenne
fit comprendre aux nations du monde occidental qu’elles n’étaient nullement aun
bout de leurs peines. Parmi elles, les Etats-Unis en furent les plus rapidement
affectés et ils furent aussi, bien entendu, les premiers 4 accroitre leurs importations,
La demande plus forte des Etats-Unis, émanant tant des autorités — & des fins de
stockage — que de I'économie privée (qui absorbe normalement prés de la moitié
de la production mondiale de matiéres premiéres industrielles), exerca un effet
immédiat sur les prix, et notamment sur ceux des produits de base, comme cela
ressort de la hausse sensible accusée par les indices de Moody, de Reuter et du
«Volkswirt»,

Prix internationaux des marchandises.
Indices mensuels: juin 1950 = 100,
160 %0

150 : 150

140

130

130

20—
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ot %\:Moody 10
"Volkswirl” 19

Julny 1850 -100

l
|
—% ; €N
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Si I'on examine rétrospectivement les hausses de prix qui se sont produites
au cours des deux derniéres années, on constate que deux points méritent de
retenir spécialement Pattention:

1. Etant donné que, comme & ordinaire, les prix des produits manufacturés
n’ont pas monté 4 la méme cadence que ceux des matiéres premiéres, les condi-
tions des échanges se sont détériorées pour I'ensemble des pays industrialisés;
et il est intéressant de noter a cet égard que le degré d’altération a été & peu
prés le méme pour les Etats-Unis que pour les principaux pays industriels
de Y'Europe occidentale.

Conditions des échanges de certains pays.

Indice des prix a I'exportation divisd par I"indice des prix & I'importation
{valeur unitaire)
Périodes :
- . . Alle-
Eut:‘i: :.:2!3% P;:: France | magne Malie |Belgique| Suisse
|nccidentale]
1948 . . . ... .. 100 100 100 100 — 149 100 100
1949 . ., .., .. o7 100 88 93 100* 104 105 108
1950 Ter somestre . . g2 o5 95 88 83 110 a3 116
2ime semestre . 84 88 86 B2 B3 106 a2 113
1951 1eor semaestre . . 80 78 B7 76 79 as o7 103
2tme samestre . 79 B3 |° BB 79 84 88 104 g4

* "Juillet & décembre 1949 = 100,

Le fait, qui ressort du tableau, que le degré de détérioration a été sensiblement
le méme pour les Etats-Unis, d’une part, le Royaume-Uni, la France, les
Pays-Bas et ’Allemagne occidentale, d’autre part, semble indiquer que les
dévaluations n'ont pas exercé par elles-mémes une influence décisive sur les
conditions des échanges, st important que leur effet ait été par ailleurs,* C’est
14 un phénoméne qui ne laisse pas de surprendre; il se peut qu’il résulte
d’écarts statistiques, mais ce n’est pas une explication suffisante. En ce qui

* La Suisse, bien gu'elle soit importatrice de matiéres premiéres et exportatrice de produits manufac-
turés, a e la chance de voir ses conditions d’échanges s’améliorer entre 1948 et 1950, contrairement 4
d’autres pays européens se trouvant dans une situation identique. Il est vrai que, comme efle n'a pas dévalué
sa monnale, 12 fraction de ses importations provenant de pays dont les monnaies venaient d'dtre rajustées
lui est revenue moins chére. D'autre part, ses exportations consistent en grande partie en machines d’une
haute spécialisation pour lesquelles les prix gu'elle a obtenus, exprimés en francs suisses, sont demeurés
sensiblement les mémes que précédemment (alors que la Belgique a di, dans le premier semestre 1950,
réduire fortement les prix de l'acier qu’elle exportait et qu'il lui a fallu attendre jusqu'en 1951 pour que
Taugmentation de la demande d’acier consécutive au réarmement et de divers autres produits d’exportation
provogque une amélioration de ses conditions d’échange). Ce qui a également beaucoup aidé la Suisse,
c’est que ses exportations de textiles ont é1€ largement favorisées par les achais plus importants de
I'Allemagne et d’autres pays, en particulier une fois que les mesures de libération de 'Q.E.C.E. eurent
stimulé le commerce des produits finis. Le tableau ci-dessus ne comprend pas de chiffres concernant
les gros exportateurs de matitres premiéres de I’Europe septentrionale (Finlande, Norvége et Suéde),
dont les conditions des échanges se sont améliorées d’une fagon remarquable {comme le montre le tableau
de la page 10).



concerne le Royaume-Uni, le prix de ses importations a augmenté. moins
rapidement parce qu’il avait conclu des contrats d’achats en bloc. Puis,
aprés les dévaluations, les prix a 'exportation ne tardérent pas a angmenter,
concurremment avec les salaires et I'ensemble des prix, dans les pays ayant
ajusté leur monnaie. Enfin, aux Etats-Unis, le prix moyen des produits
d’exportation (calculé en dollars) a légérement fléchi entre septembre 1949
et juin 1950; en méme temps, les importations américaines étaient constituées
dans une large mesure par les produits dont les prix avaient le plus augmenté.

2. Ce dernjer fait est lié au second point, 4 savoir que les prix dont la hausse
a été la plus sensible n’étaient pas ceux des produits en dollars, mais ceux des
marchandises en provenance de la zone sterling et d’autres territoires rattachés
2 des monnaies européennes. Clest ce qui ressort du tableau ci-aprés, dans
lequel les prix indiqués sont ceux cotés sur les marchés des Etats-Unis, exception
faite du caoutchouc pour lequel le cours 3 Londres est donné aussi et de la
laine dont le¢ prix noté est uniquement celui des encheéres britanniques.

Prix de quelques marchandises-types des zones dollar et sterling.

Marchandises sn doliars Marchandises en £ sterling
Blé | Sucre | Coton | Culvre|Plomb| Zinc |Cacac | Etain | Caoutchouc | Laine
Fin de Middling 4"
| Inférieur foera, ] :
Comptant | Comptant | américain East | Straits, g Londres, | anchéras
New-York | Naw-York | comptaat [ E1SCU [REW-York 541 | SOMPANE |y org | NewYork| “pig.5™  “britan-
New-York e niques 1)
en cts par en cants par livra en d. par fivre

1949 juin . . [226,63) 7,85 [ 3341 | 16,0 [ 120 | 900( 19,50 [ 103,00/ 16,37 | 10%),s| 31
déc.. . |2523,97| 8,05 | 31,56 185 | 12,0 | 9,786 | 26,87 | 77,80/ 18,00 | 155, 47

1950 Juin . . | 249,13 7,70 | 34,79 2256 | 11,0 | 1500 32,25 | 78,25/ 31,25 | 24,50 €5
dée. . . |271,75] 8,20 | 4417 | 24,5 | 17,0 | 17,60 | 34,26 | 151,00/ 75,00 | 55,00 ] 146

1951 juin . . |261,87| B,60 | 46,06 | 24,6 | 17,0 | 17,50 | 36,60 | 106,00| 66,00 | 45.00( 101
déc, , . [285,00) B,20 | 42,60 | 24,6 | 19,0 | 19,60 | 32,60 | 103,00] 52,00 | 41,25 70

1952 avrll .|282,25 5,65 | 39,15 | 24,5 | 18,00| 19,50 | 38,37 | 121,50] 48,509 31,25, 50

Pourcentages de hausse
de juin 1950 &

1950 dée. . . [+ 9.1 |+ 6,5 |+27,0|+ B9 |+ 54.5|+ 16,71+ 62|+ #3.0|+140.0/ 4124, 514124, 6
1952 avrif .| 4+13,3 | +12.3 [+ 125 |+ 8.9 |+ 63.26 + 30,014+ 19.0+ 55.3|+ 55,3)2 + 27.6/— 23,7
)

1 Moyennes mensuelles, ’

) Le cours du plomb a été réduit & 15 cents par Ib. & la mi-mai 1952, Le nouveadu cours accuse une aug-
mentation de 36,4 % par rapport & juin 1950,

% Lo prix du caoutchauc a été réduit & Mew-York 34 38 cents par |b. & fa mi-mai 1952, Le nouveau prix
atcuse une hausse de 21,6% par rapport a juin 1950.

Il convient de noter quw’avant Pouverture des hostilités en Corée, certains
produits de la zone sterling, et notamment 1’étain et le caoutchouc naturel,
— ce dernier étant soumis a la concurrence du caoutchouc synthétique —



comptaient parmi ceux qui avaient le moins renchéri par rapporta avant-
guerre. Mais ensuite, sous Peffet de la crainte éprouvée tout a coup d’un arrét
des livraisons du Sud-Est asiatique, le prix du caoutchouc ne fut pas loin de
tripler en 'espace de cing mois {de juin & novembre 1950) et les cours de
diverses autres marchandises de la zone sterling, telles que la laine, connurent
des hausses presque aussi violentes.

La plupart des pays s’effor¢aient naturellement d’importer les produits qu’ils
craignaient de ne plus pouvoir se procurer en quantité suffisante. C’est principale-
ment pour cette raison que les Etats-Unis avant tout achetérent des produits que
la zone dollar ne fournit pas d’ordinaire en quantité suffisante. Et c’est pour des
raisons sensiblement analogues que divers pays du continent européen, comme
la Belgique, les Pays-Bas, I’Allemagne occidentale et la Suisse, redoutant de n’étre
plus en mesure de s’approvisionner en cas d’éventualités graves, commencérent a
importer 4 une cadence accélérée dés la fin de Péié de 1950, tandis que le Royaume-
Uni et la France, par exemple, ne manifestaient pas une telle hite. Au contraire, ces
deux pays dans lesquels les importations étaient strictement contrdlées utilisérent,
en 1950, une partie de leurs stocks de marchandises; c’est d’ailleurs Fune des raisons
pour lesguelles leurs avoirs or et devises augmentére'nt.

Il fallait bien entendu que les pays qui importaient plus largement eussent
de quoi faire des paiements plus importants a leurs fournisseurs étrangers. Aucun
probléme ne se posait & cet égard pour 1a Suisse, pas plus que pour les Etats-
Unis, La Belgique disposait, elle aussi, des réserves nécessaires, pourvu que la
période pendant laquelle sa balance commerciale serait passive ne se prolongeat
pas trop. Fidéle a la souple politique de crédit constamment suivie par elle depuis
la guerre, la Bangque Nationale releva son taux d’escompte de 314 a 3349 en
septembre 1950; en outre, elle renforca les conditions d’admissibilité au réescompte
du papier commercial représentatif d’importations, tout en invitant les banques
commerciales i réduire le volume du crédit en cours & la consommation et a s’abs-
tenir de consentir des crédits destinés & des fins spéculatives. A la suite de ces mesures
et grice 4 une augmentation de la demande des principaux produits belges d’expor-
tation, la balance des paiements redevint bientdt active. '

Cependant, les réserves monétaires de la majorité des autres pays curopéens
étaient relativement faibles et, sans les facilités de crédit assurées par 1’Union
Européenne de Paiements, qui a commencé a fonctionner en juillet 1950,
plus d’un efit éprouvé de trés grandes difficultés a se procurer les matidres premiéres
dont il avait besoin, Un fait trés important a cet égard a été que les paiements opérés

par 'intermédiaire de I’'Union aient pu servir & acheter aussi dans les territoires
producteurs de matiéres premiéres faisant partie des zones monétaires rattachées



aux métropoles européennes; tel était le cas de la zone sterling, des zones des francs
frangais et belge, de celle de Pescudo et aussi, par le truchement du florin, de I'In-
donésie et des colonies hollandaises.

En I’occurrence, la participation de ces pays a |'Union Européenne de Paie-
ments présentait un autre avantage: lorsqu’il arrivait que les quotas fussent sur
le point d’étre épuisés, on procédait 4 un examen de la situation ainsi créée afin
de la redresser, des facilités de crédit supplémentaires pouvant alors étre accordées,
Celles-ci ont joué un réle particuliérement important a 1’égard de 1I’Allemagne,
pays qui constata dés octobre 1950 que son quota dans I’Union serait bientét épuisé,
Au cours de ce méme mois, la Bank deutscher Linder releva son taux d’escompte
de 4 & 69, et renforga les dispositions relatives.aux réserves obligatoires, ces mesures
ayant été précédées de discussions dans le cadre de I'O.E.C.E.

Position de I'Aliemagne vis-a-vis de I'Union Europésnne de Palements.

Quota U. E. P. Cradit spécial
Déticit () { Crédits
au lo'ljtenus de Palzmﬁnts Utilisation Pai:lm'?nts
*Union (—), ollar: en doflars
Périodes trimestrielles axcé‘;:i::; (+) é’.'é'dit(s ) er;a“s EY ® Total (=) ou falts &
I'U.E p. | remboursés | runion {—) atal rembourse- | yriyplon (—)
- B P | ou consentis | pu recus de ';'e“t'é("i) ou regus de
a I'Union (+) uceddit | PUnion (+)
I*Union {+}
en millions de doWars E.U.
1950 juillet-septembre . - 185 — 142 - 31 - 1713 - -
octobre-décembre | — 184 - 50 - o7 - 147 — 24 - 12
1951 Janvier-mars ., . — B9 - - — - 8B — 33
aveil-juin . . . . . . + 173 + -] + 38 + 47 + B8O + 48
juiitet-zeptambre + 187 + 78 + 89 + 167 — -
octobre-décembra . + 149 4+ 148 + 1 + 149 — -
1952 janvier-mars . . . + @2 + T4 + 18 + 92 - -
+ 1239 + 118 + 18 + 1353 — -

1} C'estaucours du premier frimestre de 1331 que le déficit vis-2-vis de I'Union Européenne de Paiements a fait place
a un excédent, L'Allemagne a eu en effet, en janvier, un déficit de $42 millions, auguel a succédé un déficit de
$58 milliens en février, mais en mars elle a obtenu un excédent de $11 millions ettous les mois suivants ont accusé
jusqu'a présent (mai 1952) des soldes actifs.

9 La diftérence de $12 millions entre, d'une part, le total des préts consentis par FAllemagne & I'U.E.P. ot I'or recu
de celle-ci par I'Allemagne (5135 millions & la fin de mars 1952) et, d'autre part, le solde total des excédents ou
des déficits mansuels {$123 millions 4 la méme date} représente la mesure dans laquelle I'Allemagne a ulllisé
les wressources existantesa

Ces premieres dispositions furent suivies de 1’octroi, par I'Union Européenne
de Paiements, d’un crédit spécial de $120 millions dans le cadre d’un programme
d’ensemble tendant a restaurer I’économie de 1’Allemagne occidentale. A la fin
de janvier 1951 intervinrent de nouvelles mesures de crédit, accompagnées d’une
séric de dispositions stipulant que les banques cornmerciales devraient maintenir

le volume des diverses catégories de crédits a court terme consentis par elles dans



un rapport déterminé avec le montant de leur capital et de leurs réserves. Malgré
cela, une seconde crise éclata et, en février, la délivrance des licences d’importation
fut soumise 4 un contréle. Mais on ne renonga pas pour autant aux principes
essentiels de la politique adoptée: de nouvelles mesures furent prises pour provoquer
une réduction du volume des crédits & court terme en cours; et, dés le mois suivant
(mars 1951), un excédent apparut aux comptes de I’'U.E.P., alors qu’il était impos-
sible que le contrdle des licences d’importation et déja affecté le volume des
échanges — un montant de plus de $600 millions de licences a I'égard d’autres
pays de PU.E.P. se¢ trouvant en circulation — et les importations en provenance
des pays de 'UE.P. furent plus élevées en mars qu’en février, Toutefois, la réduction
des importations ne demeura pas sans effet au cours des mois suivants. Vers la fin
de mai 1951, le crédit spécial obtenu de I'U.E.P, avait été remboursé en totalité et, Y
la fin de 'année, l’Allemagne avait non seulement liquidé son déficit cumulatif, mais

' elle enregistrait méme un

Allemagne occidentale: Commerce extérieur. léger excédent vis-a-vis

Mensuellemant, en millions de DM, de F'U.E.P. Au début de
150 1750 g

| " 1952, la libération des

1500 B A= 1500 ) d
e imporiators 5, _;_QH-L/ 50 échanges aux termes des
A ! o : régles ordinaires fixées

1000 Fx 1000 , )
7% i we | ParlO.E.C.E.futreprise,
500 I P mais d’abord a concur-
250 | Excédent dexperlation ___ { ey rence de 579, seulement
0 . 0 (alors que le pourcentage
=250 “~ Excédent dimportation -250 normal atteignait 75%).
-500 T A l T . T s00 |  Toutefois, ce pourcentage
-}50!||5.'.'.|I|l'|111!_1_lL] Ll dll | T 50 f ré A ') .Y
s 1949 90 195 1952 ut porté a 75% 2

partir du Ier avril 1952,

A ce propos, on lit ce qui suit dans le «Federal Reserve Bulletin » de décembre
1951;

«81 la Belgique et I'Allemagne ont réussi 3 maitriser Pinflation de la
période qui a suivi Pouverture des hostilités en Corée, c’est, dans une large
mesure, grice a leur politique de crédit. Quant 2 leurs excédents courants
dans IPU.E.P., bien qu’ils soient manifestement en corrélation avec cette
politique, ils sont dus également & ce que la Belgique et I’Allemagne ont pu
fournir les produits dont d’autres pays avaient le plus grand bescin pour le
réarmement et le développement industriel. »

L’Italie n’a pas pris de nouvelles mesures de crédit au cours de Pannée gui
a suivi Pouverture des hostilités en Corée, La Banque d’ltalie disposait déja des
movens d’action nécessaires et elle s’en est servie avec assez de rigueur pour prévenir
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tout déséquilibre dangereux. Cependant, tout en maintenant son taux officiel
a 49, niveau auquel il avait été ramené en avril 1950, la Banque d’Italie a, en
aott 1950, invité les banques commerciales & se montrer plus réservées en maticre
d’octroi de crédits et résisté fermement 4 la pression en faveur d’une réduction du
pourcentage de réserve minimum obligatoire de 259, lorsque les prix des mar-
chandises commencérent & s’élever et que les industriels et les commergants s’effor-
gaient d’obtenir de plus larges facilités de crédit.

Quelques-uns parmi les pays ayant éprouvé des difficultés du fait de 'augmen-
tation des importations ont jugé nécessaire d’imprimer une nouvelle orientation &
la politique du crédit. Il convient, pour compléter I'exposé des changements inter-
venus dans ce domaine aprés Pouverture des hostilités en Corée, de faire état des
mesures suivantes, cependant qu’en trouvera dans le chapitre VII des renseigne-
ments plus détaillés sur fa politique de crédit dans les pays mentionnés ici et dans
un certain nombre d’autres Etats:

a) En juillet 1950, on a renoncé en Suéde 4 la politique tendant & maintenir
stable & 3% le rendement des valeurs d’Etat au moyen d’achats opérés sur
le marché par la banque centrale; de plus, le taux d’escompte a été porté
de 214 a 3%, a partir du 1** décembre 1950. Toutefois, lorsque le rendement
des valeurs d’Etat avait tendance 4 dépasser 314%,, la banque centrale recom-
mengait a intervenir afin de le maintenir 4 ce taux. Ce soutien fut assuré
jusqu’au moment ou, 3 'automne, Je marché eut commencé a étre alimenté
par des fonds provenant de ’excédent de la bhalance des paiements, di prin-
cipalement aux prix exceptionnellement hauts atteints par certains produits
d’exportation suédois (pulpe de bois et papier), fonds qu'on laissa renforcer
d’une maniére assez dangereuse, la liquidité du marché,

Conditions des échanges des quatre pays nordiques. .

Indice des prix & "'exportation divisé par Findice
X des prix & 'importation (valeur wnitairs)
Périodes
Danemark Norvége Suéde Finlande

1948 . . . ., ... Ve e e 100 100 100 100
1949 , ... 105 100 g2 o1
1950 1er semestre . . . . . . . . ., G4 88 24 78
2'me semestre . . . . . .. . . a2 a8 88 ez

195t fersemestre. . . . . . . ... B2 =] 102 23
2tms gemestre . . . L L. L L. 83+ 101 113 123

* L'amélieration intervenue dans les conditions des échanges du Danemark n'apparait pas encore dans les
statistiques relatives au second semestre de 1951. Mais, en janvier 1952, les conditions des échanges
ont presque recouvré leur niveau de 1950,
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b} En Norvége, la seule modification qui se soit produite a porté sur I'aug-
mentation, de 2,5 4 2,8%, du rendement des valeurs d’Etat entre juin 1950
et juin 1951,

c) Le Danemark, en revanche, est 'un des pays qui ont mis en ceuvre des
mesures de crédit d’un caractére décisif, notamment en relevant le taux officiel
de 314 a 49 en juillet 1950 et de 4 4 59, en novembre.

d) Aux Pays-Bas également, on a eu recours, au cours de 'automne 1950, a
une augmentation du taux officiel, qui a été porté de 215 a 39, en septembre,
et d’autres mesures importantes ont été prises au printemps suivant.

e) En novembre 1950, le taux officiel de la Banque de Finlande a été relevé
de 534 4 7349%: c’est le plus élevé qui soit appliqué en Furope, exception
faite de la Gréce. Un programme de stabilisation a été établi un an plus tard
et mis en ccuvre,

Alors qu’en 1951, la Norvége, la Sudde et la Finlande ont obtenu des prix
plus élevés pour certains de leurs principaux produits d’exportation, le Danemark
a vu ses conditions d’échanges se détériorer sensiblement et a di faire face
en outre & d’autres difficultés. D’aprés des calculs du Département des
finances & Copenhague, les prix & I'importation ayant augmenté plus fortement
que les prix A 'exportation, la balance des paiements du Danemark a dii (méme
en tenant compte du revenu plus élevé provenant de la marine marchande)
supporter une charge supplémentaire de Cour.d. 1.100 millions en 1931, par
rapport 3 1949 — soit deux fois et demie le montant annuel de 1’aide Marshall
regue. Afin de surmonter la situation difficile qui en est résultée et, en particulier,
de prévenir tout nouvel accroissement de Vendettement de la Banque Nationale
envers I'étranger, ce pays a adopté, au cours de I'automne 1950 et de I'hiver suivant,
une série de mesures comprenant des restrictions rigoureuses d’importation, des
majorations d’impdts, une compression des dépenses budgétaires. et une réduction
des investissements tant publics que privés. De plus, non seulement les taux d’in-
téréts ont été relevés mais on a, en octobre 1950, supprimé certaines facilités spé-
ciales de réescompte, par la banque centrale, d’effets concernant la construction
d’immeubles, Fort heureusement, vers la fin de 1951, les produits agricoles danois
ont pu étre vendus 2 des prix un peu meilleurs, tandis que la plupart des matiéres
premiéres importées étaient moins onéreuses que précédemment. En outre, les
exportations ont augmenté en volume de 12%, alors que les importations se rédui-
saient de 79, et que le montant gagné a I'étranger par la marine marchande natio-
nale atteignait, en 1951, quelque Cour.d. 300 millions de plus que ’année précé-
dente. L’amélioration des conditions & 'extérieur,. jointe & une politique hardie
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de déflation 4 Pintérieur, a permis de réduire le déficit de la balance courante des
paiements de Cour.d. 700 millions en 1950 3 moins de Cour.d. 100 millions en
1951 {voir Chapitre IV}; quant & la position de change de la Banque Nationale,
un endettement net qui s’élevait encore & Cour.d. 300 millions a la fin d’actit 1951
a fait place a un solde créditeur de Cour.d. 24 millions a la fin de 'année et de
Cour.d. 98 millions a la fin d’avril 1952. On reconnait, semble-t-il, que la politique
de restriction monétaire et les majorations d’impdts ont, en réduisant sensiblement
le volume du pouvoir d’achat détenu aussi bien par le public que par les entreprises
et les institutions de crédit, détourné d’accumuler des stocks et, par Ia, contribué
également 4 limiter les importations; dans le méme temps, le resserrement de la

demande sur le marché inté-

- rieur a contraint une série
Danemarlk: Position nette de change J , .
de la Banque Nationale et déficit dans I'U.E.P. d’industries a faire de plus en
Mensuellement, &n millions de Cour.d. plus porter leur effort sur PPex-
200 .

w0 portation, comme cela ressort
o5 Ao du développement des expor-
_/ tations de produits industriels
0 /: o au cours de 'année. A la suite
/\ / du redressement intervenu,
100 Position nelfa de change [\ . ) _
i certains assouplissements, tels
\ / que le rétablissement des faci-

] e & 0 s , TV,
/ lités de réescompte a I'égard de
300 / 00 travaux de construction et cer-
\ / tains déblocages de la contre-
w0 —Postiondeitice dans (UER: w | valeur de Paide Marshall, ont
Al été adoptés durant l'automne
sl Lo o a b Lo Lag ban lyyfgy T
e 1850 1951 1952 1951, ce qui témoignait déja
du succés de la politique sutvie.

Les Pays-Bas qui sont, eux aussi, largement tributaires des exportations de
produits agricoles, ont vu de méme leurs conditions d’échange se détériorer. Ils
ont en outre éprouvé des difficultés provenant du fait de la perte de 'Indonésie,
d’un manque quasi total de matiéres premiéres nationales, de la forte augmentation
naturelle de leur population obligeant & trouver des emplois pour un nombre croissant
d’ouvriers, et de la charge plus lourde de ’armement qui gréve le budget de quelque
FL 500 millions supplémentaires par an. Au lendemain d’une longue crise minis-
tériclle en février-mars 1951, on prit des mesures pour faire face & la situation: en
avril, le taux d’escompte fut encore relevé de 19, et porté ainsi a 49}, soit 1149,
de plus que le taux en vigueur jusqu'a l'automne 1950; on réduisit le volume
des investissements; on supprima environ 609, des subventions -alimentaires
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inscrites au budget, ce qui entraina une diminution de dépenses de F1, 275 millions,
alors que la hausse du coit de la vie qui devait en résulter et qui était évaluée a
quelgue 109, ne donna lien qu’a concurrence de la moitié & une compensation en
faveur des ouvriers, sous forme d’une majoration de salaires, En méme temps, on
augmenta certains impdts et I'on prit des dispositions pour examiner de plus prés
les budgets des autorités locales afin de les comprimer.

Quatre mois plus tard, c’est-a-dire dans la seconde quinzaine de juillet 1951,
on put constater les premiers indices d’un redressement et les Pays-Bas se trouvérent
4 la fin de année en possession de réserves monétaires plus élevées qu’au début
et, un mois plus tard, leur dette envers U E.P. avait été remboursée en totalité.
De plus, ce résultat a été obtenu sans revenir de maniére sensible sur le pourcentage
de la libération du commerce précédemment adopté. En effet, I'équilibre a été
obtenu presque autant en développant les exportations qu’en mettant & profit
la diminution des importations consécutive a la situation du marché; c’est la
une solution recommandable en tout état de cause et qu’il convient certainement
d’adopter en période de prospérité des affaires, alors que la demande est forte
sur le marché mondial. A partir du début de mars 1952, la libération des échanges,
suivant les régles de 'O.E.C.E., a été portée de 71 a 759,

Si importantes qu’aient €té les mesures prises au printemps de 1931 pour la
situation des Pays-Bas, tant 4 P'intérieur qu’a I’égard des autres pays, il ne faut pas
oublier que la résorption continue de la liquidité excessive qui avait été provoquée
les années précédentes par 'amortissement de dettes & court terme, etc. était une
condition essentielle du rétablissement de I'équilibre et par conséquent du succes
de I'oeuvre entiére de relévement,

Pays-Bas: * Au printemps 1951, on a flxé cer-

Commerce oxtériseur et balance des paieme nts. taing nouveaux contingents d'im-
portation et adopté diverses auires

Balanse mesures de contréle qui, apparem-

I E & ment, devaient réduire le volume

; . mpor- xpor- Solde | Souramte des importations et marguer de ce
Totaux trimestriels tations tatlons _des fait une régression relativement a

' paiements la libération du commerce hollan-

dais. Mals, dans la pratique, las con-

en millions de floring tingents fixés apparurent tout &

fait aidfquatste;i.ﬁa d'a:juitres zgds

aussl, les restrictions d'importation

1960 |anv.-mars . . . 1.712 1.109 — 603 718 furent appliquées de telle fagon
avril-juin . . . . 1.996 1.174 — |22 - que cei c?néf(ile direct dr}'e:\tnﬂna

_ pour ainsi dire aucune diminution

]ul‘l.-s’ept. A 1.806 1.347 569 ] — 376 des achats & I'étranger. En effet, le
oct.-déc. . . . . 2,138 1.658 — 480 fléchisgement qui s'ast produit dans

le second semestre 1951 a été plu-

1951 janv.-mars . . . 2.428 1.847 — 781 tot la congéquence des conditions
avril-foln . ... | 2706 | 1777 | - 929 I - 792 | générales du marché, telles quelles
fuil-sept. . . . . 2.408 1.854 — 552 540 apporté & la politique du crédit et
oct.-déc. . . . . 2132 2137 + 5 + des auitres mesures financléres,
mais adussli dela msse de:épriitx (ctw)l

. a rendu les acheteurs hésgitants,
1952 janv.-mars . . . a.297 2,140 - 157 . et de lexistence de stocks assez
importants dans maints secteurs,

Malgré 'importance indéniable que présente le fait que les producteurs ont
généralement €té en mesure de trouver facilement des débouchés pour leurs produits
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d’exportation — exception faite d’un petit nombre d’articles tels que certaines
catégories de textiles, au cours des derniers mois — il convient en méme temps de
faire ressortir que, tant que les prix des matiéres premiéres §'élevaient rapidement,
comme ce fut le cas jusqu’en février 1931, les mesures de crédit prises dans les divers
pays européens ne sont pas apparues assez efficaces pour arréter I’expansion du
volume du crédit et la hausse des prix intéricurs. En ce qui concerne la hausse
des taux d’intérét, il tombe sous le sens que, st les prix de nombre de marchan-
dises n’augmentent pas moins de 2 3 3% par mois, ce n’est pas un relévement
des taux d’escompte de | ou 29, I'an qui détournera de faire appel au crédit.
Mais il est arrivé un moment, an début du printemps 1951, o les cours de la
plupart des produits de base ont cessé de monter et ont méme commencé 4 fléchir;
d’autre part, dans la période suivante, a partir de I'été, les prix ont été plus stables
sur le marché mondial. Une fois que la hausse des prix mondiaux eut été arrétée,
le relévement des taux d’intérét et les autres mesures de crédit adoptées ont été
en mesure de jouer un role trés efficace & I'égard du rétablissement de ’équilibre
intérieur et aussi du redressement de la balance des paiements.

Etant donné que la tendance des prix mondiaux dépend dans une si large
mesure de évolution aux Etats-Unis, les mouvements de prix enregistrés dans
ce pays, tels qu’ils résultent de la politique qui y est appliquée, présentent évidem-
ment la plus haute importance. Le succés avec lequel la hausse inflationniste des
prix a été arrétée dans ’économie américaine constitue I'une des réalisations les
plus marquantes de 1951: on a, en effet, disposé ainsi d’une structure solide, &
laquelle les efforts de stabilisation monétaire des autres pays ont pu étre reliés.

Que le changement constaté sur le marché mondial se soit produit précisé-
ment en février-mars 1951, ¢’est 1a un fait qui suffit & montrer qu’il n’a pas été sans
relation avec la tournure prise par les opérations militaires en Corée, Cette relation
tient A ce qu'il a semblé possible tout a coup, par suite du redressement de Ia situa-
tion militaire, de compter de nouveau sur des approvisionnements continus de
caoutchouc et d’étain en provenance des importants territoires producteurs du
Sud-Est asiatique et, avec plus de certitude encore, sur les fournitures de laine
d’Australie et de Nouvelle-Zélande,

Lorsque les prix de quelques marchandises commencérent a baisser, I'espéce
d’envoutement qui s’était emparé des marchés se dissipa. Il apparut brusquement
que les industriels, les grossistes et les détaillants avaient constitué des stocks fort
importants de matiéres premiéres et d’autres produits et, comme
dans maints secteurs on constata qu’ils étaient excessifs par rapport au volume
de la demande, ces stocks firent pression sur le marché et jouérent un réle des plus
utiles en prévenant des hausses de prix.



— 15 —

Etats-Unis: :
Stocks commerciaux (valeur comptable).*

. * Ajustement saisonnier, Les stocks

. Lndustrle Commeree |Carmmerce Totat géienéus ofﬂciel{ent'néenit sous forrse

. & trans- o o réserves stratégiques ou de

Fir de mols formation | ©2 9res | de déial) stocks conservés dans des enire-

prises fédérales ou dans d'autres

en milllards de dollars entreprises de droit public ne sant

pabsl compris dr?nst Iesi chiﬁre% du

tableau, qui portent uniquement sur

1948 décembre . . . . 31,7 8,1 15,8 55,56 fes sﬁocksﬁco:?fmerglé?ux privés, Lels

stocks effectifs enus par le

1949 décembre . | . . 28,7 77 14,5 50,9 gouveanemznt ?méricaindsont pa:é
sés {(d'aprés les prix du marc

1950 mars. . . . . .. 28,4 7.8 14,9 51.1 au 30 jum 1951) do $18 miliard

Juin . . ..o L. 29.1 8.1 16,6 52,89 —m!o2ntan1 iri.l?bllti:lé_ia I:?’a1 |géde 1949,

septembre . . . . | 304 8.4 16,6 58,1 a $25 milliards le cembre

1950 et & $3,4 milliards 4 la fin de

décembre . . . . 33,3 9.4 17.8 60,4 1951 ééagttemt?ni dit.iils ont aug-

men 'un tiers environ au cours

1951 mars . .. ... 35.6 9,9 19,7 65,2 de chacune de ces deux années,

fulm L. as,0 10,2 20,2 69,4 A la fin de 1951, Pobjeclif fixé

goptembra. . . . | 41,1 10,1 18,8 70,0 dportalit au ;Iofal sur ftﬁﬁ ""-'-'."2{"1

e stocks. 1l en résulte qu'il &tai

décembre . ., . 42,0 10,0 18,1 701 alors atteint & concurrence de 373

Au cours de Pautomne 1950 et des premiers mois de 1951, période ol I'énorme
renforcement des stocks de marchandises, et notamment des réserves stratégiques
officielles, faisait monter les prix — parfois dans une mesure exorbitante — le
programme de réarmement n’avait pas encore affecté les dépenses du gouvernement;
en revanche, la pression 4 la baisse exercée sur les prix, a partir du printemps 1951,
par les stocks accumulés s’est fait sentir, d’une maniére trés propice d’ailleurs, alors
que les dépenses de réarmement commengaient i prendre de notables proportions,

De plus, comme les prévisions concernant les récoltes pour 1951 étaient
exceptionnellement favorables et qu’il devint évident que, exception faite de certains
métaux et d’autres produits indispensables a la production d’armements, il n'y aurait
pas de pénuries redoutables, non seulement on ne constata plus aucun signe d’affole-
ment, mais le grand public cessa nettement ses achats, moins peut-étre dans I’espoir
de voir baisser les prix que pour se constituer une réserve de disponibilités. L'ex-
périence montre qu'aux Etats-Unis la plupart des classes épargnent davantage
en cas de crise nationale et la guerre de Corée a été considérée comme telle par
les Américains plus encore que par les autres peuples. L’épargne s’est développée
aux Etats-Unis au cours des deux guerres mondiales et également, du moins pour
Ceux qﬁi en ont eu les moyens, pendant la grande crise des années 1930. L'attitude
du public a cet égard, durant 'automne 1930 et les mois d’hiver suivants, a fait
exception A cette coutume, comme le prouve nettement le faible taux de I'épargne
individuelle dans le premier trimestre 1951, Elle semble avoir été dictée par la
crainte de pénuries menagantes et aussi, en quelque mesure, par I'attente d’une
inflation sans frein. Lorsqu’il s’apergut que ses craintes n’étaient pas fondées, le
public reprit I'habitude «normale» d’épargner plus en période de crise.*

* A partir du printemps 1951, épargné netie de toute nature (privée et publique) aux Etats-Unis s’est formée
3 raison d'un montant annue! d’environ $35 milliards, représentant quelque 139 du revenu national, soit
sensiblement la méme proportion qu'en Suisse. Au cours officiel du change, ces $35 milliards correspondent
a £12,5 milliards, montant égal au revenu national du Royaume-Uni en 1951,



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

1950 1951

Catégeries ' 1er ime Fhme FrL
40 Total | pimestro | trimestre | trimestre | trimestre| 70181

en milliards de dollars

Total des investissements intérleurs
privés bruts y compris les changements
dans les stocks commerciaux . . . . . . . . 48,9 16,7 14,4 14,7 13,4 58,1

Muoins: charges de dépréciation. . . . . . . 21,2 56 59 59 6,1 23,5

Reste: total des investissemants intérisurs )
privés nets . . . ... ... ... ... 277 1,1 B6 8,8 73 356

Montants des moyens flnanciers
fournis par: .
épargnes individuelles . . . .. .. .. .. 10,7 0,0 6,6 6,8 3,8 17,2
auto-financement . . . . .. L. L ... . 13,6 3,1 27 2,2 1,5 9.5

Tota) des épargnes privées, ¢.-3-d. des
dpargnes individuelles ot de |'aute-
financement . . .. .. .. ... ... . 243 31 23 20 83 26,7

L

Mote: L'auto-financemant représente la différence entre les «bénéfices des sociétés, impdts payds» et les wdlviden-
des», En 1950, les premiers se sont dlevés & $22,8 millards et les seconds & $9,2 milliards (ce dernler chiffre étant égal
& 409 des bénéfices, impits payés), tandis qu'en 1951 ils ont attelnt respectivement $18,9 milllards et $9,4 milliards.

En plus des épargnes privées (figurant dans le tableau ci-dessus), 1l ¥ a lieu de tenir compte également des
wépargnes publiques» qui résultent, par exemple, de I'amortissement de dettas du gouvernement ov de Taugmen-
tation des fonds de sécurité gociake et autres fonds gérés par las autorités publiques. Une partle de la différence existant
entre le montant des investissements Intérieurs privés nets et celui des épargnes privées est due & la contribution
fournie par les épargnes publiques, mises & la disposition du marché quand, par ¢xemple, des deltes sont amorties.
Le reste de la différence est dii: a) aux investissements ou déginvestissements $trangers nets, et b) & un léger
écart statistique.

La reprise sensible de I’épargne, au printemps de 1951, a naturellement
été trés heureuse du point de vue monétaire, Il va de soi, en effet, que des restrictions
de crédit ne sont pas une fin en soi: si ’on y a recours, c’est pour assurer le main-
tien d’un rapport convenable entre les épargnes et les investissements. Un mouve-
ment abondant d’épargnes permet donc de se contenter de taux d’intérét plus faibles
et de restrictions quantitatives moins rigoureuses. Dans le cas présent, toutefois,
la reprise de I'épargne n’aurait pas suffi. Bien que les marchés se prétassent pour
les raisons indiquées plus haut 4 la baisse de certains prix, il était indispensable
que le changement d’attitude et d’orientation fiit soutenu par une politique finan-
citre et de crédit appropriée, faute de quol Pamélioration constatée n’edt offert
qu’un répit sans lendemain 4 un monde livré & Yinflation,

Le 26 janvier 1951, le controle des prix et des salaires fut rétabli aux Etats-
Unis, mais on admet généralement que la tendance a la baisse qui s’est manifestée au
printemps suivant était moins imputable 2 la fixation de prix maxima par les auto-
rités qu’a des causes d’ordre plus général. Les prix ont en effet fléchi assez souvent
au-dessous des niveaux fixés officiellement. Ce serait cependant une erreur de croire
que les mesures directes furent totalement inefficaces. Dans une période que carac-
térise une augmentation brutale de la demande rendue effective par une expansion
de crédit, un contréle direct est de nature a ralentir la hausse du colit de la vie et
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également des salaires, ce qui permet de gagner du temps pour prendre d’autres
mesures d’une plus grande portée¥,

Recettes ot dépenses de trésorerie du Gouvernement des Etats-Unis
au cours des années financldres se terminant le 30 juin; en milllards de dollars.
100 100
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Parmi les autres mesures adoptées, celles d’ordre financier ont naturelle-
ment présenté une importance spéciale dans une période d’augmentation rapide
des dépenses.

Pour Vannée financiere 1951-52, les dépenses du budget fédéral sont évaluées a
$71 milliards, soit 76% de plus que pour I’année antérieure A ’affaire de Corée. Une nou-
velle augmentation 4 $85 milliards est prévue pour 1952-53, année pendant laquelle les
dépenses relatives aux forces armées, a 'énergie atomique et a 'aide a 'étranger (militaire
et économique) atteindront, suivant les évaluations du Président, $63 milliards, c’est-a-
dire plug du cinquieme du revenu national.

* I est particuliérement important de freiner la hausse des prix affectant le coiit de la vie, lorsque les ouvriers
hénéficient de majorations automatiques de salaire en vertu d'un sysiéme d’wéchelle mobile» (gue les
Américains appellent «escalator clause»). Les angmentations accordées avec un tel systéme sont de nature
A éterniser la hausse des prix qui s'est produite, sinon 4 rendre impossible tout ajustement ultérieyr par le
bas, étant donné en particulier que Ia nécessité de faire face au colit de salaires plus élevés entraine généra-
lement une expansion de crédit immédiate. Aux Etats-Unis, les salaires de prés de 3 millions d’ouvriers étajent
fixés d'aprds des «escalator clauses» 4 la fin de mars 1951, Dans tous les pays ou les salaires d’un trés grand
nombre d’ouvriers sont ainsi fixés, les hausses de prix prennent, pour les raisons déji indiquées, un tour sin-
gulitrement dangereux; il importe donc hautement que toutes les tendances inflationnistes y soient tuées
dans I'ewf — an moyen d'une politique de crédit rigoureuse complétée par d’autres moyens d’action —
afin d’en prévenir l'effec cumnladf.

L'échelle mobile permet tout au plus d’empécher les salaires réels de baisser, alors qu'il est évidemment
de Pintérét des ouvriers aussi bien que des autres catégories sociales que le revenu national réel et le nivean
général de vie s'élévent; or, cela n’est possible que si le systéme monétaire et économique est assez stable pour
inciter & épargner davantage, afin qu'on puisse disposer de ressources pour procéder & des investissements
plus importants.
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‘Etats-Unis: Recettes ef dépenses du gouvernement fédéral
fannées financidres se terminant le 30 juin).

194950 195051 1951-52* 1952-53*

Posgtes
én milliards de doHars |

Recettes budgétaires . . . . . .. . .. ... 310 48,1 82,7 Ho
Dépenses budgétaires . . . . . .. .. .., . 40,2 446 70,9 854

Excédent de recettes {+) ou déficit (—)
budgltaires . . . . . . . .. ... — 34 + 35 — 82 — 14,4
Recettes de trégorerle provenant du public . . 41,0 53,4 68,7 76.9
Paisments de trésorerie au publie . . . . . . . 432 458 72,8 87,2
Excédent {+) ou déficit {—) de trésorerie . . — 2o + 18 — 40 — 15,3

* Evaluations présentées par le Président des Etats-Unis en janvier. Elles paraissent maintenant avoir exagéré le
déficit: & concurrence de $3 4 4 milliards pour 195152 et sans doute d’'un montant ancore plus élevé pour 1952-53,

Mote: En tant gue moyen d'apprécier 'incidence des finances publiques sur I' bla de I'éeonomie, 1a situation
de la trésorerie est plus sire que celle du budget, car Jes comptes du Trésor comprennent les opérations des fonds
de trust et excluent certaines dépenses hudgétaires ne relevant pas de la trésorerie, telles que les intéréts courus
sur bons d'épargne, qui ne sont pas effectivement déboursées. Il convient de noter que le d éroulemant saisonnier
des opérations du gouvernement fédéral est apparu favorable du fait gue, les paiements d'impdts ayant &té concentrés
sur les trois premiers mois de 1951, il en est résulté un excédent de trésorerie de $6,% milliards au cours de ce trimestre,
c'esf-a-dire & un moment od, précisément, il #tait nécessaire de neutraliser les forces d'inflation. D'autre part, un déficit
de trésorerie de 35,5 milliards dans le second semestre a coincidé avec une tendance & la régression sur les marchés
at av:c le mouvement de réaction qui avait commencé au lendemain du «boomy provoqué par la constitution d’énormes
stochs,

Le gouvernement et le Congrés étant intervenus rapidement pour majorer les
impdts, Paccroissement des dépenses a pu étre financé jusqu'i présent sans recours a
Pemprunt, saufl & titre temporaire dans les limites de ’année financiére. Trols nouvelles
lois portant création de recettes, qui remontaient 4 Pautomne 1950, 4 janvier et a octobre
1951, prévoyaient un supplément de rentrées évalué a $16 milliards, mais le rendement
de ces impdts nouveaux a, comme celui des anciens, été plus important par suite de I'aug-
mentation de quelque 27%, du revenu national de 1949 4 1951, En fait, les impéts directs
auxquels sont assujettis les particuliers et les sociéiés fournissent maintenant plus des
trois quaris des recettes fédérales totales. Pourtant, en dépit de accroissement de la part
de la production nationale qui est abhsorbée par le gouvernement fédéral, le volume des
ressources réelles dont dispose le reste de I’économie a augmenté effectivement en 1951,
comme le montre le tableau suivant:

Etats-Unis: Dépenses nationales brutes,

?:;:t)s Production Utiligation de la praduction restans disponible:
de biens at| Festant . . Production
de servicas | disponible Investi Investi nationate
con_ L11) " Etat
Périodes ~| pour les X ts t ] brute
par le gou t man ments .
vernement |  2ufres somr_naé;on dntérieurs | nets a | St MUNici- | tatate
tédéral secteurs priv privés bruts| étranger | PAlités
en milliards de dollars courants
1949 . . .. ... ... 255 2318 180,2 310 05 . 181 2573
1950 . . . ... ... 22,8 2598 1836 48,9 — 23 19,7 292,6
2 416 286,2 2055 59,1 02 214 3278
1852 fer trimestre® . | . 52,3 2874 209.6 534 2,0 224 339,7
en milliards de dollare constants (1939)
1949 . . ... ..., 13,0 130,5 102,9 178 06 8,2 1435
1950 . .. .. ... 11,0 143,3 108,7 248 0.0 9.8 1543
1991 .. .. ... ... 18,6 1474 1072 23,2 21 1040 166,0

* Ajustés pour tenir comple des variations salsonndéres calculées au taux annuel,



11 a fallu freiner la consommation et les investissements, mais il n’a pas été nécessaire
de les réduire. Le développement volontaire de ’épargne a méme suffi & permettre un
taux d’investissement plus élevé.

Le danger direct constitué par un financement inflationniste des déficits ayant
été pour ainsi dire éliminé grice aux mesures fiscales prises, il fallait encore
prévenir toute expansion de crédit inflationniste & des fins com-
merciales et & d’autres fins privées. La demande de nouveaux crédits
émanant des entreprises s’était intensifiée dans le second semestre 1930, prin-
cipalement pour financer des stocks accrus & des prix plus élevés, alors que les
fonds se trouvaient absorbés par un volume sans précédent d’investissements en
matériel et en outillage. Les six mesures suivantes furent adoptées dans le domaine
du crédit:

1. L'une des premitres a consisté 4 imposer certaines restrictions sélectives de crédit,
aux termes desquelles Poctroi de catégories de crédit déterminées était soumis 3
certaines conditions minima. Cette réglementation visait 3 restreindre le volume des
crédits consentis dans les trois secteurs suivants: ventes A tempérament, crédits
hypothécaires et avances au marché des valeurs,

2. Les taux d’escompte officiels des Banques de Réserve Fédérale ont été relevés
de 115 a 1349 en aolit 1950,

3. Les pourcentages de réserves obligatoires ont été augmentés en janvier
et février 1951, Cette décision eut pour effet immédiat de faire passer les réserves
obligatoires des «member banks» d’environ $16 milliards, & $18 milliards; 4 la fin
de féyrier 1951, les réserves globales de ces institutions atteignaient $19 milliards,

4. La politique d’«open market» du Systéme de Réserve Fédérale fut modifiée
en mars 1951, de fagon a réduire les achats de valeurs du gouvernement opérés par
le Systtme et, partant, 4 limiter la possibilité d’utiliser les réserves des bangques.

5. On a procédé, en mars 1951, & wne opération de consolidation en offrant,
en échange d’obligations 2349, couramment négociables, des obligations 2349
non négociables, remboursables dans une mesure limitée. Cetie opération a contribué
a réduire le volume des réalisations de la part des détenteurs de titres.

6. En mars 1951, on a mis au point un programme de restriction volontaire du
crédit, aux termes duquel les institutions financiéres {hanques, compagnies d’assu-

5

rances, etc.} furent invitées 4 aménager leurs opérations de crédit de maniére 3
répondre aux nécessités de la défense nationale et aux divers besoins essentiels, tout
en limitant 'utilisation des crédits a d’autres fins,

Le changement décisif ainsi apporté & la politique de crédit des Etats-Unis
a résulté d’un accord entre le Département du Trésor et le Systéme de Réserve
Fédérale, annoncé le 4 mars 1951 et qui concernait la gestion de la dette et la
pelitique monétaire. Quoique les relévements de taux d’intérét et les autres modi-
fications intervenues fussent trés modérés, si on les considére & I’échelon européen,
Peffet conjugué des diverses mesures adoptées a été de limiter les possibilités
d’utilisation des facilités de crédit, le montant des crédits ouverts aux
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emprunteurs privés ayant été sensiblement moins élevé en 1951 que 'année pré-
cédente. Par suite de la réduction des fonds disponibles, alors que la demande
de crédit demeurait soutenue, les taux d’intérét ont légérement monté, Les taux
percus par les grandes banques sur les avances de premier ordre a la clientéle
sont passés de 29, environ au milieu de 1950, & 39, 4 la fin de 1951, etun certain
nomhbre d’autres taux sont indigués dans le tableau suivant.

Etats-Unis: Taux d’intérét sur le marchéd manétaire
et sur le marché des capitaux.

Valeurs {imposables) du Papier Bandomen mayen des
1'laux Gouvernement des E.U, commercial Renou-| 1o
Cg’gs-“’ :a:ioel.rlrt ;::l'::_ :.,%l,l.ﬁ; ..Iil!lﬂ.:;‘m actions
e valeurs |vatours | Obliga- [ com- | tations |4g prags|, Il | ordi-
Moyennes ;lque bons & [“0 5 ['ge a4 |tons & |mercial | ban- 73 yue n kst naires
en e 3mois | (5 mois| 5 ane |15@ns | de fer | caires | "3y [(0fwatie
Rgsen‘e et plus on:!tre, de R
. 4 ordre. -
rale mols (90 jours pobligee
1) ?) ) i) 4 % )
en pourcentages
1946 . . .. ..., ... 1.00 0,375 | 0,82 116 219 0,81 0.61 116 2.74 3.7
1947 . . . . . ... .. 1,00 0,594 | 0,88 1.32 2,25 .03 0,87 1.38 2,85 513
1948 . . . ... .. .., 1,25-1,50 | 1,040 .14 1,62 2,44 144 1.1 1.55 3,08 578
1949 . . . . ... ... 1,50 1,102 1.14 1.43 2.3 1.48 .12 1,63 2,96 6,63
1950 janvier-julo . . . 1,50 1.142 .17 1,44 2,27 1.31 1,06 1,63 2,84 6.10

juillet-gaptembre 1.50-1,75 | 1,233 1,27 1,48 2,34 1,47 1,18 1.63 2,87 6,26
octobra-décembre 1L.75 1,353 | 144 1,64 | 2,38 | L71 1,31 1,63 | 2.88 | 6,62

1861 janvier-mars . . . 1,75 1400 | 1,62 1.73 2,42 | 1,96 151 2,00 288 | 433
avril-juin . . . .. 1.75 1.532 | 194 | 2,02 2,61 | 220 1,63 | 213 3m 6,36
juillet-septembre L75 1628 | 1.72 1.92 | 2,59 | 2.25 .43 | 225 | 313 5909
octobre-décembre 1,75 1,649 | 1.73 | 2,03 | 2.66 | 2,26 1.65 | 2,29 | 339 5,78

1952 janvier . . . . . . .75 1.688 | 1,75 | 2,08 2,74 | 238 | L7585 | 2,45 | 3.24 | B.53
févrler . . . . . . L78 1L.574 | 1,70 | 2,07 | 2,71 | 2,38 L75 | 2,38 | 318 5,73
mass . . . . .. s 1.75 1.658 | 169 | 2,02 | 2,70 | 2,38 | .75 | 2,38 | 3,19 5.49

% Taux des nouwvelles émissions au cours des périodes Indiguées,

?) Les géries comprennent les certificats d'endett t ef des émissi choisies de bons et dobligations,
%) Emissions choisies de bons et d'oblipations. 4 Moyennes des taux hebdomadaires courants.
5 Rendements des oblipations de soclétés d’aprés Moody, 5 Séries de Moody, 200 actions.

Un facteur qui a affecté défavorablement Ia situation du marché est Fampleur
du montant des valeurs & court terme du gouvernement, susceptibles d’étre facile-
ment monétisées, détenues par les banques et les autres institutions de crédit.
Bien que cette difliculté subsiste, des opérations de consolidation ont permis de
réaliser quelques progrés vers son élimination, D’autre part, la baisse des cours des
valeurs du gouvernement semble, ainsi quon Pavait espéré, détourner les banques
de continuer 3 réaliser des obligations pour se procurer des fonds destinés 4 élargir
leurs préts. Ce n’est pas que le bénéfice a réaliser sur de telles opérations ait disparu,
I’écart entre le rendement des obligations et les taux pergus sur les avances commer-
ciales ne ’étant pas réduit, Mais les banques se montrent beancoup moins disposées
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A encourir une perte en capital sur des titres pour accroitre le montant des préts
en cours et, de plus, les interdictions instituées par le programme de restriction
volontaire du crédit ne sont pas demeurées sans effet. Quoique les vives controverses
soulevées par les principes de la politique de crédit  appliquer n’aient pas encore
pris fin, on a, sans aucun doute, été profondément frappé par le fait que, depuis
quil a été procédé aux modifications rappelées ci-dessus, c’est-a-dire depuis quinze
mois, le niveau moyen des prix est resté remarquablement stable en dépit de
la lourde charge que représentent les dépenses du gouvernement; on a constaté,
en outre, que la nouvelle politique financiére n’a pas entrainé certaines des consé-
quences que I'on avait craint de voir se produire, telles que réalisations massives
de titres, etc.

Alors que, dans la plupart des pays européens, le resserrement des conditions
de crédit faisait partie d’une politique d’ensemble visant a surmonter les difficultés
relatives aux balances des paiements, ce ne sont pas des considérations de cet ordre
qui ont été retenues aux Etats-Unis; on 8’y serait au contraire félicité a bien des
égards de voir se réduire Pexcédent de la balance courante des palements,

Etats-Unis: Balance courante des paiements.

Balance vis-a-vis

de I'Europe des autres groupes de pays de tous les pays (total)
Rubriques

1947 [ 1948 | 1048 | 1950 | 1951 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1951 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1959

en milliards de dolfars

Exportationsdes EU.(hob)| 62| 49 45| 36| 53] 08| 84| 79| 71| 101 160|183 123] 10,7 154
Importations des EU.{fob)| 1,0| 14| 12| 15| 22| 54| 64| 59| 76| 94| 64| #8| 71| 93| 117

Batance commerciale . . [+52[+3,5 [+3,3 [+21 [+31 [+4,7 [+2,0 |+2,0 |-0,7 [+0,7 |+ 99 [+55|+53 [+1,3 [+3,7
Batance des services . . |4+0,6 [+0,2[—01 )04 |+00]4+1.0 |10 |+1,2 |+1,3 [+12]+ 16 [+1.2 [+H1,1 [+1,0]+1,3

Balance courante des
palements®* . . . ... +58 [+3,7[+38.2 [+1,7 |+31 |4+57 |+3,0 [ +3.2[+0,6 [+1,9{+ 11,5 |+6,7 |+6,4 | +23 [+50

- |_

* Le total n"est pas absolument exact parce que les chiffres ont &té arrondis.

L’augmentation des importations de matiéres premitres des Etats-Unis au cours du
second semestre de 1950 a contribué 4 réduire ’excédent de la balance courante de ce pays
qui, comme le montre le tableau ci-dessus, n’a atteint que $2,3 milliards pour Pannée entiére.
Compte tenu de Paide & Pétranger fournie par les Etats-Unis (sous forme de dons et de
préts) a concurrence de $4.280 millions par an, il en est résulté un gain net en dollars
pour les autres pays, dont les réserves or et dollars globales se sont acerues de $3.645 millions.
On avait espéré que Pexcédent d’exportation américain se réduirait encore en 1951, mais
il en a été tout autrement puisqu’il ne s'est pas élevé 4 moins de 85 milliards. En ce qui
concerne l'origine de cet excédent accru de la balance des paiements et les moyens de
réglement nécessaires et effectivement utilisés, il convient de faire une distinction entre
les deux semestres de 1951,
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Etats-Unis: Transactions avec les autres pays en 1950 et 1951,

1851
Rubriques 1650 1o tre Iz&ma -,.} Total

an millions de dellarg

Balance courante des palements des Etats-Unis:

Exporiations américaines de biens et de services . 14,425 8.658 10,462 20.140
Importations américaines de biens et de services . 12128 7.653 7.258 15.111
Excédent d'exporfation des EU. . . , 2,297 1.805 3.224 5.029

Financés au moyen de:
Dons du gouvernement américain et autres {rans-

ferts gratuits — principalement alde E.R.P. (nette} 4,120 2314 2,220 4.534
Dons privés {nets) . . . ... ... ... .... 481 208 197 405
Préts & long et A court terme du gouvernement

américain {nets} . . . .. .. L. oL 164 142 17 - 159
Préts américaing privés & long et & court terme

fnets). . . .. ... 1.316 533 214 747
Sostles de dollars par:

le Fonds Monétalre International {nety . . . . . — 20 — 21 — 3 — 24

la Bangue Internationale pour la Reconstruction

et le Dévefoppement Economique (net}. . . . a7 2% 55 8
Erreurs ef omissions . . . . . . . .. ... ... — 156 — ~ 128 - B
Total . . . . .. L. 5.942 2.819 2,572 5.3

Eléments compensateurs: avoirs en dollars et
or achetés {—) ou vendus (+) aux Etats-Unis

Avoirs en doltars . . . . - .. .. L. L, — 1902 — 66 — 348 — 45

-2 T — 1743 — 948 + 1.0 + 53

Total des avoirg en dollars et de I'or. -~ 3645 — 104 + 652 - 2
Financement total des transactions

courantes . . .., Lo 2297 1.808 3.224 5.029

Cet excédent d’exportation des Etats-Unis s’est constitué, & concurrence de prés
des deux tiers, au cours du second semestre de P’année, alors que le niveau déja haut des
exportations augmentait légérement, tandis que les importations fléchissaient sensiblement,
du fait que les industriels et les commergants américains utilisaient les énormes stocks
qwils avaient accumulés pendant Pautomne 1950 et Phiver suivant.* Dans le second
semestre de 1951, Pexcédent d’exportation des Etats-Unis a dépassé le montant de Paide
officielle et des dons privés de quelque $800 millions, sur lesquels $200 millions environ
ont été couverts par des sorties de capitaux privés américains; le reliquat a été financé
par des ventes d’or aux Etats-Unis, qui furent assez importantes pour laisser un résidu au
moyen duquel on a pu continuer & constituer des soldes en dollars. Pour ce qui est, toutefois,
des capitaux privés américains, il ne faut pas perdre de vue qu’ils ont éié transférés prin-
cipalement au Canada et dans les Républiques sud-américaines; ils n’ont donc pas allégé
la situation de la balance des paiements d’autres pays. C’est avant tout la zone sterling
qui a été défavorablement affectée. En effet, la plupart des autres pays — exception faite
de la France -— ont été en mesure de renforcer leurs réserves monétaires {(voir Chapitre V).
Ceux qui avaient importé massivement au cours des neuf mois qui suivirent 'ouverture

* Le numéro de mars 1952 du «Survey of Current Business», publié par le Département du commerce des
Etats-Unis, expose que, dans ce pays, «pendant le dernier trimestre de 1951, 1a production industrielle dépassait
encore de quelque 20%, le niveau de I'année antérieure i I'ouverture des hostilités en Corée, mais que le
volume des importations avait fléchi 3 69, environ au-dessous de la moyenne de ladite année. Un volume
d’importation de maritres premiéres et de produits semi-finis correspondant 4 celui de la production {reposant
sur le rapport existant en 194%-50) et entrainé, d’aprés les prix du quatriéme trimestre, une augmenta-
tion de quelque $350 millions de la valeur des importations. »
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des hostilités en Corée pouvaient avoir recours aux stocks qu’ils avaient accumulés et ils
hénéficierent, sur leurs achats courants, de la baisse des prix des matiéres premiéres a
partir du printemps 1951.

D’aprés des statistiques américaines, la balance des paiements de la zone
sterling prise dans son ensemble — c’est-a-dire le Royaume-Uni et les
pays dont les monnaies sont rattachées a la livre — accusait encore un solde actif
de $310 millions vis-a-vis des Etats-Unis dans le premier semestre 1951, mais il
a fait place & un déficit de $570 millions dans les six derniers mois. En outre, le
Royaume-Uni a cessé de bénéficier de nouvelles allocations au titre de ’aide Marshall
a partir du 1 janvier 1951; toutefois, il lui restait & toucher un certain montant
attribué avant cetie date et le montant de I'aide économique que la zone sterling
tout entiére a obtenue en 1931 s’est établi a quelque $250 millions, sur lesquels
$100 millions environ ont été recus dans le second semestre.

Le renversement critique que la situation des paiements des pays de la zone
sterling a connu vers le milieu de 1951 est mis en lumi¢re également par les statis-
tiques relatives a la balance des paiements du Royaume-Uni, publiées dans le
Livre blanc. Le Royaume-Uni a eu, & lui seul, en 1951, un déficit a ’égard de tous
les autres pays de £52! millions (équivalant 2 $1.459 millions), dont £93 millions
au titre du premier semestre et £428 millions, du second.

Le tableau suivant montre comment ont évolué les comptes or et dollars de
la zone sterling prise dans son ensemble:

Comptes or ot dollars de la zone sterling en 1950 et 1951,

1961
. 1950
Rubriques 1er gemestre | 2ime semestre Total
en millions de £ sterling
Transaciions avec la zone dellar: )
Royaume-Uni:
Balance des transactions courantes {biens
et services) . . ... .. ... ... .. - 107 — m - 335 -~ 446
Autres transactions (investissements, efc.) + 141 + 15 - 92 - 7
Total pour le Royaume-Uni . + 34 —~ 98 — AT7 . a3
Reste de la zone sterling® . . . . . . . .. + 255 + 196 - 32 + 164
Total des transactions avec
la zone dollar . . . . .. .. + 289 + 100 - 459 - 359
Transactions en dehors de la zone
daollar®. .. ... i o, - 1 + 48 - 104 — 56
Solde or ot dollars total net. ., © . + 287 + 148’ - 564 - 418

1 Elles comprennent les transactions avec les Etats-Unis, Je Canada et les pays & comples américaing de I'Amé-
riqua c¢entrale et de I'Amérigue du Sud, ainsi gue celles concernant des achats de pétrole faits dans d'autres
pays, s'ils ont &té réglés en dollars. 2} Y compris les ventes d’or au Reyaume-Uni.

9 Y compris les montants d'or recus ou versdés dans les réglements avec I'UE.P.

L’excédent de £196 millions {=$550 millions), que le reste de la zone sterling —
c’est-a-dire les pays autres que le Royaume-Uni qui en font partie — avait encore vis-3-vis
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de la zone dollar dans le premier semestre de 1951, a fait place & un solde passif de £32 mil-
lions (== $90 millions) au cours du second, ol le déficit propre du Royaume-Uni atteignit
£427 millions {quelque $1.200 miilions}. Le tableau suivant indique le changement
intervenu dans la position vis-a-vis de "Union Européenne de Paiements.

Comptes do la zone sterling vis-A-vis de I"Union Européennes de Paisments,

1850 1951 1}

Hhmy
tro fo Zome Total

re -4

Postes

en millions de £ sterling

Total des {ransactions du Royaume-Uni . . . . . , . + 163 - 38 - 20 — 248

Transactions du reste de la zone sterling . . . . . . + 78 + 114 - 9 + 2

Transferts en livres et en dollars, etc.?) . . . . . . . - 12 - o9 -~ B2 - m
Excédent {+} ou déficit {~) . . . . + 170 + 47 — 385 — 3387

Y} Chiffres provisoires,

9 Comme ces fransferts, etc. passent par le compte de I'ensemble de la zone sterling, it est impossible de séparer
ceux qui concernent le Royaume-Uni de ceux qui se rapportent au reate de la zone sterling.

% Ce montant comprend les paiements nets en or at en dollars vis-&-vis de 'UE.P. dont il a dé&ia &té teny compte
dans le solde indiqué dans le tableauw précédent.

A égard de I'U.E.P., le Royaume-Uni avait déja un déficit dans le premier semestre
1951; le solde passif du reste de la zone sterling date du second semestre.

Des tendances analogues paraissent avoir persisté dans le premier trimestre 1952,
En effet, les réserves or et dollars du Royaume-Uni ont fléchi de $635 millions (£227 mil-
lions) et sont tormbées 3 $1.700 millions, alors qu’elles n’étaient pas inférieures & $3.867 mil-
lions a la fin de juin 1951. La disparition de 'excédent en dollars du reste de ia zone sterling
est d’autant plus facheuse qu'elle empéche notamment le Royaume-Uni de gagner des
dollars en vendant des produits manufacturés a divers pays fournisseurs de matiéres
premiéres qui font partie de la zone sterling.

Les difficultés inhérentes 4 la balance des paiements de la zone sterling d’outre-mer,
importante productrice de matiéres premiéres, ont été étroitement li¢es a I'évolution des
prix mondiaux et du volume des achats américains de marchandises & I'étranger. Une
période d’importations réduites ayant succédé, aux Etats-Unis, 2 la phase d’augmentation
massive des stocks — qui avalt commencé dans le second semestre 1950 et s’était pro-
longée tout 'hiver — les pays producteurs de matiéres premiéres ont vu fléchir leuts ventes
et leur revenu courant au cours du second semestre 1951. Mais, cornme 1l n'y avait pas
été procédé A une résorption sensible de pouvoir d’achat et qu’il s’était nécessairement
écoulé un certain temps avant que ces pays eussent dépensé, sous forme d’importations
plus considérables de marchandises, les revenus élevés de la période antérieure, ce fut
précisément au moment ol les rentrées courantes de devises étaient déja en baisse qu'ils
durent faire face aux paiements les plus lourds. Il en résulta que les pays de la zone sterling
furent, I'un aprés I*autre, contraints d’avoir recours au pool en dollars de Londres. Leur
déficit en dollars a été, dans le second semestre 1951, aggravé par le fait qu’ils conti-
nuaient & avoir, vis-a-vis du Royaume-Uni, un déficit «normal » qui a atteint £239 millions
en 1951, Le tableau suivant, qui montre le résultat net des transactions avec 'étranger
du «reste de la zone sterling» au cours du premier et du second semestre 1951, met en
lumiére la soudaineté et "ampleur du changement intervenu dans la situation.
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Balance des paiements du

«reste de la zone sterling» en 1951.%
Mote: Onne dispose pas de résultats complets de

1951 la balance des pai its du «reste de la zone
sterling®», mais le Livre blanc relatit 4 1a balance
Par rapport qer 2Eme des paiements du Royaume-Uni donne des ¢hiffres
semestre | semestre distinets concernant la balance des comples du
&n millions de £ sterfing «reste de la zone sterling» vis-a-vis: a) de la zone
doflar, by de I'U.E.P. {abstraction faite du Royaume-
alazonedollar. . . .. .. .. + 1906 ] Uniy et ¢) du Royaurne-Uni lui-m&me., Ensemble,
AIMUVEP, . . . .. . . v ... + 114 — 83 ces donndes couvrent plu_s de 80%; das fransactions
au Royauma-Uni — 68 - 1’ du «reste de la zone sterling » avec les autreg pays.
"""" L'excédent de £242 millions ayant faif place A un
_ déficit de £296 millions, le renversement intervenu
Total .. ... + o242 2% a porté au total sur £538 millions {quelque $1.500

millions).

* Praovisolre.

L’augmentation, en 1951, des importations de nombre de pays de la zone sterling
a été due principalement, semble-t-il, aux dépenses de consommation plus élevées des
particuliers, mais elle a été également la conséquence d’investissements plus importants
affectés au développement économique. On a mis 'accent, dans des déclarations officielles
telles que celles qui ont été faites 4 la Conférence des ministres des finances du
Commonwealth 4 Londres, en janvier 1952, sur le rapport existant entre la situation de
Péconomie intérieure et celle de la balance des paiements. Des palliatifs ont ét€ adoptés
(en Australie, notamment) pour réduire les importations, mais de véritables mesures de
redressement sont en ountre en préparation, car on a conscience que les prodigalités
passées doivent faire place & des restrictions sévéres.

En ce qui concerne le Royaume-Uni, le déficit du reste de la zone sterling aggrave
naturellement les difficultés résultant du déséquilibre de sa propre balance des paiements.

Royaume-Uni: Balance des Paiements.

1951
1949 950 (chifires
Postes provisoires)
en millions de £ sterling
Postes couranis:
Balance vis-a-vis du reste de la zone sterling. . ., , . . . + 268 + 234 + 239
Zone dollar. . . . . v v 0 0 e e e e e e — 307 — 107 — 446
Autres pays . . . . . . L L Lo o s + 46 + 117 - 814
Soide des postes courants . . . . . . . .. -+ ] + 244 -
Dons nets reqgus) . . . . . . . . o oo n i e + 154 + 13% + 43
Solde des posies courants et des dons regus + 158 + 38 — 478
Correspondant &:
Accroissement (1} des avoirs du Royaume-Uni & I"étranger?) + 179 + . 2 + 202
Aygmentation {+) ou diminution {=} des avoirs or et dollars
du Royaume-Und . . . . . . . . . .o — 3 + 576 — 344
Augmentation (+) ou dimlnution {—) des avoirs du Royaume-
Uni en devises autres gque le dolar® . . . . . . .. .. — 15 + 108 — 283
Augmentation {+) ou diminution (=) totale
brute des avoirs &trangers du Royaume-Uni + 161 + 710 - 425
Ajustement tenant compte:
de l'augmentation (—) ou de la diminution {+) des engage- )
ments en divies? . . . . L L L L L oo - 2 — a7 - 53
Accroissament {(+) ou diminution (—) (nets) des
avoirs &trangers du Royaume-Uni. . . . . . . . .. + 159 + 383 — 478
") En lenant compte des ver: ts de réévaluation opérés par le Royaume-Uni & concurrance de £60 millions en

1849, de £d4 millions en 1950 et de £11 millions en 1951,

%) En déduisant, en 1948, des avoirs étrangers et des engagements en livres sterling les souscriptions au Fonds Moné-
taire International ef & la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement Economique, sait au
total £173 millions.

% Y compris, en 1950, les avolrs en unités de compte de 'Union Européenne de Paiements et, #n 1951, un engagement
en unltés de cette nature.
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Les évaluations concernant la balance des paiements en 1951 font apparaitre, en
plus du déficit de £521 millions sur les postes courants, des investissernents a I'étranger
qui ont entrainé une augmentation de £202 millions des avoirs du Royaume-Uni 4 I’ex-
térieur. Ces deux postes, qui représentent au total £723 millions, ont été financés 4 con-
currence de £627 millions au moyen de préldvements sur les avoirs en or, en dollars et
en autres devises — y compris les unités de compte de 'U.E.P. — et, pour ce qui est du
reliquat, par £43 millions de dons de I’étranger et par un accroissement de £53 millions
des engagements en livres sterling, En ce qui concerne 'augmentation de £202 millions
accusée par les «avoirs éirangers», il convient de noter que, comme l'indiquent les notes
explicatives des tableaux présentés au Parlement, ce poste inclut en particulier «I’élément
d’équilibre» que comporte DPétablissement d’une balance compleéte des paiements a
Pégard du monde entier. L’insuffisance des statistiques relatives aux mouvements de capi-
taux i long et A court terme joue un réle important dans la formation de cet élément d’é-
quilibre; les variations intervenues dans les crédits commerciaux y participent aussi.»
11 y a lieu d’ajouter que les mouvements provoqués par ces variations ont pris une grande
ampleur; quand la livre était ferme au cours de Phiver 1950-51 et du printemps suivant
— et qu’il était question d’une «revalorisation », les créanciers en cette monnaie avaient
tendance & attendre, pour se faire payer, plus longtemps qu’ils n’eussent patientf autre-
ment, tandis que les débiteurs cherchaient i se libérer plus vite. Deés qu’il apparut qu'il
1’y aurait pas de revalorisation et qu’au contraire la livre faisait 'objet d’une pression,
une tendance inverse se manifesta, & savoir recouvrement rapide des créances étrangeres
libellées en livres et retard apporté par les débiteurs 3 se libérer. 11 est difficile de savoir
par quels montants se sont traduits ces changements d’attitude de la part des créanciers
et des débiteurs, mais il semble bien que le gain considérable réalisé de ce chef dans le
premier semestre 1951 ait été compensé et au dela par les pertes exceptionnelles subies
au cours du second.

De 1950 4 1951, la balance commerciale s’est détériorée & concurrence de £642 mil-
lions et on peut estimer que cette évolution a résulté & concurrence de 509, environ d’une
aggravation des conditions des échanges et pour moitié de Paccroissement de 169,
du volume des importations, qui n'a été compensé que dans une faible mesure par
Paugmentation de 3%, du volume des exportations. L’expansion des importations a été
imputable moins au développement de la consommation de produits alimentaires et de
matiéres achetés a I’étranger qu’a la reconstitution partielle en 1951 des stocks commer-
ciaux et des réserves de mati¢res stratégiques, qui s’étaient fortement réduits I’année pré-
cédente.

En outre, les recettes invisibles ont fléchi de £123 millions par rapport
a4 1930, en partie du fait de la perte des revenus provenant précédemment
du pétrole iranien; mais un réle important a été joué i cet égard par la néces-
sité de commencer & assurer le service des préts que les Etats-Unis et le Canada
avaient consentis au Royaume-Uni & la fin de 1945 et au début de 1946
respectivernent.

L’évolution de la balance des paiements, jointe 4 une expansion de 2 2a
215% du volume de la production effective et & la hausse des prix, s'est traduite
par une trés forte augmentation des ressources nominales utilisées par I’économie
britannique.
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Production nationale brute et son utilisation,

1950 1951 1850 1951
Ressources LHilisation
en millions en millions
de £ sterling de £ sterling
Revenu national . . . . . . . . . 11.089 11,532 | Consommation privée ., . . . . . 9.260 2.970
Plus: Dépenses de l'€tat . . . . . . . 2,053 2440
Provigion pour dépréciation et Formation brute de capitaux & I'in-
entretien . . . . . . . .. .. B18 a3z térieur et plug-value des stocks:
Impéts indirects, moins subven- a) investissements fixes . ., . . 1.672 1.860
tons . . .. .. ... 1578 1,782 b} accroissement de valeur des
Plus-value des stochs . , . ., 400 1.200 stochs ot de Véqulpement en
Revenu natlonal brut et plus. COUTE -« v v v v e e 004 1570
value des stocks . ., ., | 13.885 15.396
Ajustement tenant compte
des:
Dans et préts nets de I'étranger,
plus divers transferts courants | — 206 + A4
Rassources disponibles totales 13.589 15840 | Dépenses brutes totales , ., . . . 13.589 15.840

D’aprés des calculs faits sur la base de prix stables, ni la consommation privée,
ni les investissements fixes ne se sont véritablement développés de 1950 4 1951, tandis que
la consommation de biens et de services par 'Etat a augmenté de ,£175 millions et le

volume des stocks, de £300 millions.

Il v a eu, parallélement 4 un accroissement global de la formation brute de capitaux
(tel qu'il apparait dans le tableau suivant exprimé en livres sterling courantes), un
fléchissement des épargnes intérieures.

Royaume-Uni: Investissements et leur couverture.

1950 1851 1950 1951
Investissements on milllons Couverts par en millians
de £ sterling de £ sterling
Formatian brute de capitaux & I'inté- Epargnes et pravisions pour phus-
rieur et plus-value deg slocks par: value des stocks:
1. MEBtat . .. .. ... ..., 50 370*%| 1. privées . . . . ... ..., 87 95
2. les collectivitée locales 382 420 2 des sociétss . . . . ... 738 774
3. leg particuliers et les sociétés 1.834 2.640 3. excédent courant de I'Etat, des
fonds nationaux d’assurances
Total, . . . . ... .. 2076 3.430 et des collectivités locales. . 674 560
Moins: Plus-value des stocks . . | — 400 | —1.200 Total . . . . . .... 1.499 1.429
Maolns: Plus-value des stocks . . | — 400 | —1.000
Reste: Formafien brute de capi-
taux & Intériewr . ., . . . ., ., 1.876 2.230 Regfe . . . ... ... 1.099 209
— -
Accroigssement des réserves
Augmentation en 1851 pay fiscales, etc. . . . . . . . .. 169 586
rapport A 1950 . . . . . . . + 384 Provision pour dépréciation 818 832
Couverture intérieure
totate . .. . ... . 2.086 1.697
Dons et préts nets de Pétranger. | — 210 533
Couverture totale. . . . 1.876 2.930

* Cette augmentation résulte pour une large part de la constitution de stocks stratégiques,
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Alers que les investissements se sont accrus de quelque £350 millions, le montant
de la couverture intérieure a fléchi de pres de £400 millions, ce qui tient principalement
4 ce que, déduction faite de la provision constituée pour la plus-value des stocks, les
épargnes nettes n’ont guére atteint que £230 millions environ, au lieu de quelque £1.100
millions en 1950. En d’autres termes, les sociéiés et les autres entreprises commerciales
n'ont pas été en meswre de mettre en réserve un montant de fonds suffisant pour faire face
3 la hausse des prix des marchandises. Il a fallu que Pexcédent de £244 millions de la
balance des paiements en 1950 se transforme en un déficit de £521 millions en 1951 pour
combler I'insuffisance des épargnes intérieures.

Royaume-Uni: Recettes ot dépenses de I'Etat.

— - - —53¢
Postes 184950 195051 195152 | 1952-53%)

en millions de £ steding

Postes budgétaires (aabove the linen)
Recettes ordinaires :

Recettes intérieurss . . . . . . . . . . L .. .o 2111 2.038 2.362 2619
Droits de dowane et d'accise . . . . . . . .. .. ... 1.520 1.630 1.752 1.815
Autres recettes . . . . . . . . . . . . L. .o oo e e 233 310 319 7
Recettes ordinaires {ofales . . . . . . . . 3.924 3.978 4433 4,661
Dépenses ordinaires :
Défenge nationale . . . . .. .o Lo Lo oL 0. ™ 77 1.110%) 13779
Service national d'Hygigne . . . . . . ... . L. L. L. s 377 400 2} 393
Réserves stratégigues . . . . . . . 0 o L e e e e - 13 1797 b3
Subventions sur produits alimentatres . . . . .. . .. .. 425 400
Autres dépenses civiles . . . . . . . . .. . 1.926 1.146 I 1.773 1.702
Services du fonds d'amortissement?y) . . . . . . . .. .. 538 545 592 625
Dépenses ordinaires fofales . . . . . . . 3.375 3.258 4.054 4.150
Excédent ordinalre . . . . . . L 0 o o e e e + 549 + TN 4 379 + 5

Postes hors budget (sbelow the linex)

Préts aux collectivités locales (hets) . . . . . . . . .. .. 258 305 365 344
Dommages de QUErme . . - . « « . - v . v v e e n e s 173 94 77 Fis]
Aulres dépanses (npeftes) . . . . . . .. ..o o L 46 4 a7 92
Dépenses hors budget nettes . . . . . . 487 473 529 506

Excédent {+) ou déficit (—) global . . . . . ... .. .. .. + 62 + 247 — 150 + 5

Dette publigue 4 la fin de 'année financidre {31 mars)?)
Delte intsrieurs @

Dette consolidée . . . . . . . . ... . oo, 3.699 3.808 3.987
Dette flottante . . . . . . . . ..o e . 5718 5.740 4.611
Autres deftes intétieures (nettes) . . . . . . . . . . . 13.998 14,002 15.230
Dette intérieure totale mette . . . . . . . 23,612 23.730 23.728
Dette extérieure®} . . . . . . . . . . .. e o e 2,190 2,192 2.166
Dette publique totale nette™ . . . . . . . 25.802 25,922 25.894
1) Evaluations. 7y Provisoires. :

% Non compris £85 millions & couvsir au moyen de la contre-valeur en livres de l'aide économique des Etats-Unis.

Y corprig les fonds d'amortissement.

5 Les chifires de la dette au 31 mars 1952 sont proviseires, car ils reposent avant tout sur ceux qui ont été indiqués
dans l'exposé financier du 11 mars 1952,

% MNon compris Ja dette résultant de la guerre de 191418,

7 Les changements intervenus dans la dette ne correspondent pas a I'excédent ou au déficit budgétaire global
principalement du fait que la dette comprend les avances au Compta d'égalisation des changes (qui a augmenié
de £600 millions en 1950—51 et diminué de £200 millions en 1951 -52) ot qui a été réduite de £275 milions en
1950 -51 par suite de I'utilisation des comptes de contre-valaur de I'E.C.A,
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L’insuffisance d’épargnes véritables a été en partie Ia conséquence des dispositions
fiscales aux termes desquelles toute augmentation des recettes en monnaie due a la hausse
des prix des stocks déja constitués est considérée comme un «bénéfice imposable», quoique
ces recettes ne représentent un gain véritable ni pour I'entreprise, ni pour la collectivité,
Mais, en dépit de Paccroissement des recouvrements provenant de catégories d’impéts
qui constituent en réalité un prélévement sur des capitaux accumulés, la situation
budgétaire générale s’est aggravée et sa détérioration a été I'une des causes essen-
tielles des difficultés britanniques en 1951,

L’année financiére d’avril 1950 & mars 1951 s’est soldée par un «excédent ordinaire »
de £720 millions de recettes courantes sur les dépenses courantes et par un «excédent
global» de £247 millions de recettes ordinaires sur toutes les dépenses courantes et en
capital. En 1951-52, Pexcédent ordinaire s’est réduit & £379 millions et il y a eu un «déficit
global» de £150 millions. La détérioration que le budget de I'Etat a enregistrée (un
wexcédent global » ayant fait place & un «déficic global »} s’est donc chiffrée par £397 mil-
lions. Cette évolution s’explique il est vrai dans une large mesure par la reconstitution
des stocks, mais elle n’en a pas moins imposé une lourde charge aux ressources nationales
courantes. Dans le projet de budget pour 1952-53, Pexcédent courant est évalué a
L£511 millions et il est prévu un excédent global de £5 millions, ce qui signifie que le
gouvernement a pris des dispositions pour couvrir la totalité de ses dépenses, tant courantes
qu’en capital, au moyen de recettes normales,

Les dépenses militaires, qui, d’aprés I« Apergu Economique »* pour 1952, s’élevaient
a £744 millions en 1949-50 et 4 830 millions en 1950-51, sont passées & £1.129 millions
en 1951-52 et sont évaluées 2 £1.462 millions pour 1952-53; toutefois, ce montant sera
ramené 3 £1.577 millions en déduisant la contre-valeur des $238 millions imputés sur les
$300 millions d’aide économique américaine, qui ont été attribués au Royaume-Uni au
titre de 'année financiére qui se termine le 30 juin 1952 aux Etats-Unis. Parmi les dispo-
sitions budgétaires adoptées les plus importantes figure la réduction des subventions sur
les produits alimentaires, dont le montant annuel a été ramené de £410 millions & £250 mil-
lions, Non seulement la charge budgétaire s’en trouvera allégée, mais cela devrait faciliter
la suppression du rationnement de certaines denrées et permettre ainsi au mécanisme
normal des prix de fonctionner de nouveau dans ce domaine également,

Diverses mesures avaient déja €té prises, avant la présentation du budget, pour
arréter Fhémorragie d’or et de dollars. On a réduit les importations et Pon s’attend que
leur volume soit, en 1952, inférieur de prés d’un dixieéme au niveau de 1951, Ce n’est
évidemment qu'un palliatif; en revanche, les changements intervenus dans le domaine
de la monnaie et du crédit sont d’une importance capitale. Dés 1947, puis de nouveau
lors de la situation tendue de 1949, on laissa fléchir les cours des valeurs d’Etat suivant
les tendances dominantes du marché et, depuis 'automne de cette derniére année, le ren-
dement desdites valeurs a dépassé 3149, ; autrement dit, on a renoncé aux taux de Pargent
anormalement bas sur le marché a long terme, En ce qui concerne les crédits & court
terme, on a essayé de limiter en quelque mesure la demande au moyen de contréles
qualitatifs exercés par les banques; mais ce sont les mesures prises en novembre 1951 qui
ont pour la premiére fois permis aux autorités responsables de réglementer le volume
du crédit & court terme.

# Les chiffres indiqués dans P«Apercu Economique pour 1952» sont, en ce qui concerne les anmées
1949-52, quelque peu différents de ceux du budget.
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Par suite du déficit croissant de la balance des paiements au cours du second semestre
1951, des disponibilités étaient retirées du marché au moyen de la vente, par le Fonds
d’égalisation des changes, des devises nécessaires pour régler 'excédent d’importation.
Les avances A la clientéle — v compris les industries nationalisées — n’en continuaient
pas moins A augmenter, ce qui tendait 3 neutraliser 'effet de resserrement exercé sur le
marché par les préléevements en question. La politique inaugurée en novembre 1951 com-
prenait les mesures suivantes:

a) Relévement de 2 3 2159, du taux d’escompte de la Banque d’Angleterre, qui n’avait
jamais ét¢ modifié depuis octobre [939,

b) La Banque d’Angleterre a fait savoir qu'au liew d’achat des bons du Trésor dans
une mesure pratiquement limitée et 4 des taux maintenus trés bas d’une maniére
rigide (1%49%, environ)}, elle se réservait la faculté d’alimenter le marché en dispo-
nibilités comme elle le jugerait bon, tout en se montrant disposée A faire aux maisons
d’escompte des avances sur bons du Trésor, au taux de 2%, pour huit jours au
minimum,

¢) Réduction importante de la dette flottante grice ausucceés de I'émission de £1.000 mil-
lions de consolidés 134%,, 4 diverses dates d’échéance échelonnées jusqu’en 19534
et payables uniquement en bons du Trésor. De cetie facon, les avoirs liquides des
banques — c’est-a-dire Pargent & vue et les bons du Trésor — ont été réduits a
un niveau ne dépassant guére le minimurm conventionnel de 309, des dépéts globaux
et la dette flottante a été ramenée 3 des proportions plus maniables.

d) En outre, maintien et renforcement des contrdles qualitatifs, De nouvelles instruc-
- tions ont été données au « Capital Issues Committee », qui précisaient les fins essen-
tielles auxquelles il pouvait étre procédé a de nouvelles émissions et, dans une lettre
adressée aux banques, le Chancelier de ’Echiquier invitait celles-ci a s’inspirer de
critéres identiques pour consentir des avances i leur clientéle,

L’un des premiers effets de ces mesures a été de rendre rapidement flexibles les taux
du marché. Les chiffres publiés en mars 1952 par les «clearing banks» accusent, par
rapport A ceux de novembre 1951, des signes manifestes de freinage de Pexpansion de
crédit, 4 savoir un fléchissement des dépdts plus accentué que dans la période corres-
pondante de 'année précédente, une diminution des placements et une augmentation
peu sensible des avances,

Afin de compléter les mesures annoncées dans 'exposé budgétaire le 11 mars 1952,
la Banque d’Angleterre a, le méme jour, relevé son taux officiel de 214 4 4%, marquant
alnsi que la politique monétaire allait jouer un réle de premier plan dans le programme
britannique de rétablissement de I'équilibre au sein de 'économie. Le Chancelier de
I’Echiquier a notamment déclaré ce qui suit, ce jour-14, au cours de son exposé budgétaire:

«Les faits ont justifié la politique monétaire adoptée en novembre dernier.
Mais le moment est venu on il importe de la renforcer pour appuyer les autres
mesures que nous avons prises, En conséquence, la Banque d*Angleterre a, d’accord
avec moi, porté aujourd’hui son taux officiel de 215 & 4%,.

C’est 12 un relévement trés sensible et je suis siir qu’il montrera au monde
non seulement que nous avons conscience de la gravité de la situation du pays, mais
que nous somme résolus & y faire face par toutes les mesures rigoureuses qui pourront
s'imposer, si impopulaires qu’elles soient. Je crois que, dans les conditions actuelles,
ce relévement du loyer de Pargent 4 un niveau relativement haut est une partie
essentielle de nos efforts pour consolider la monnaie. »
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11 est encore trop t0t pour savoir ce que donneront ces mesures. Toutefois, en
méme temps qu’on annongait que les réserves or et dollars de la zone sterling s’étaient
réduites de $636 millions au cours du premier trimestre 1952, contre §940 millions
dans les trois derniers mois de 1951, on a indiqué qu’en janvier, février et mars,
leur diminution s’était éiablie respectivement a $299, $266 et $71 millions. 1II
convient de noter & ce propos que la faible réduction enregistrée en mars a été due
en partie a effet compensateur de certaines recettes spéctales, résultant en quelque
‘mesure de transactions en capital, atteignant de $70 & $80 millions.

An cours de I'année 1951, la situation monétaire de la France a, elle aussi,
changé radicalement. Jusqu’au printemps, les avoirs or et dollars et le solde cré-
diteur de ce pays dans PU,E.P. n’avaient cessé d’augmenter, mais ils ont fléchi
ensuite d’'une maniére non moins persistante et cette évolution a entrainé une dimi-
nution particuliérement accentuée des réserves en octobre et novembre. Aprés avoir
atteint I'équivalent de quelque $850 millions & la fin de mars 1951, les avoirs or
et dollars de 1a France se sont réduits de $300 millions environ au cours des douze
mois suivants et un solde créditeur de $174 millions dans PU.E.P. au 31 mars 1951
a fait place & un solde débitcur de $351 millions un an plus tard {voir d’autres
précisions au chapitre VI). Ainsi, en ’espace d’une année, ces deux postes ont enre-
gistré ensemble une perte de plus de $800 millions et d’autres avoirs étrangers ont
été en outre utilisés,

~ Les facteurs qui ont provoqué ce renversement de la position de change de
la France sont a certains égards analogues & ceux qui ont affecté le Royaume-Uni,
bien que chaque pays ait naturellement ses probléme particuliers.

1. Dans les six premiers mois qui ont suivi 'ouverture des hostilités en Corée, la
France a, comme le Royaume-Uni, prélevé largement sur les stocks qu’elle avait constitués,
an lieu de pariiciper 4 la course générale aux importations de matiéres premidres,

France: Echanges avec I"étranger.”

r
YVolume Balance commerciale
Périodes d'importations | dexportations en milliards
de francs
Moyenne pour 1950 = 100
1950 — 100 gemestre . | 106 87 — 110
2imé gemestre . 83 13 + 3
1951 — 10 gemestre . . LEF) 128 - 114
- pime gamestre . 130 we -— 2O
1952 — 1sv  trimestre . . 147 95 - 18 B

* Mon compris les territoires francais d'outre-mer.

1l a fallu de ce fait importer davantage en 195} et au début de 1952 et ’état de plus
en plus passif de la balance commerciale s'est traduit par un déficit de la balance cou-
rante des paiements de la zone franc de Frfr. 462 milliards en 1951, au lieu de



Fr.fr. 80,6 milliards Pannée précédente, Mais ce déficit a augmenté aussi pour d’autres
raisons: la hausse des prix intérieurs — provoquée en partie par des mesures protec-
tionnistes — et de nouvelles craintes au sujet de la monnaie ont entrainé un accroissement
des importations, alors gque la hausse des prix intérieurs rendait 'exportation plus difficile.

2. La France a di, de méme que l¢ Royaume-Uni, fournir un supplément de

3

ressources & ses territoires d’ouvtre-mer.

France: Echanges avec les territoires d’outre-mer ot balance
commerciale avec étranger.

Echanges avec les territolres d'outre-mer Balanc_e1
commerciale
Péricdes "
Importations Exportations | Balance avec I'étranger
Moyennes mensuelles en milliards de francs
1950 — 1¢r semestre . . ., 3 0 + 7 ~- 18
2éme semestre ., |, 24 34 + 10 + 1
1951 — 1« sgemestre . ., . 23 42 + 14 - 19
2eme ggmestre . . ., 28 49 + 21 ~ 38
1952 — 1er trimestre™ . . , . 3 55 + 24 - 60

* Chiffres provisoires,

On constatera, en comparant les chiffres des deux derniéres colonnes, qu’en 1950,
le déficit de la balance commerciale de la France vis-d-vis des pays étrangers — c’est-
A-dire de tous ceux qui ne font pas partie de ses territoires d’outre-mer — a été entiérement
couvert par I'excédent enregistré 4 Pégard de ces derniers. Compte tenu des éléments
invisibles, la balance des paiements de la France métropolitaine eit méme accusé un solde
actif. Pour année suivante, 1951, il ne parait pas douteux que le déficit de la France
métropolitaine vis-4-vis des pays autres que ceux de l1a zone du franc frangais a encore été
compensé dans une trds large mesure par un excédent fort élevé a Iégard des territoires
frangais d’outre-mer*, Pour ce qui est de ces derniers seuls, le déficit de leur balance
courante des paiements (s’il est calculé selon la méthode couramment appliquée dans les
autres pays) est bien plus important que le solde passif de leur balance commerciale, par
suite des paiements nets & opérer au titre des éléments invisibles (transports, etc.). On peut
estimer que le déficit de leur balance des paiements vis-a-vis de I'étranger et de leur balance
commerciale & Pégard de la métropole a atteint quelque Fr.fr. 200 milliards en 1950 et en-
viron Fr.fr. 300 milliards en 1951. Quelque 40%, du déficit global dela balance commerciale
du reste de la zone du franc frangais sont imputables 4 I'Indochine, ou la production
et 'exportation sont entravées par état de guerre. Quant au reliquat, i} a été dii avant tout
au développement économique rapide intervenu dans FUnion frangaise et spécialement
en Afrique du Nord, qui a été favorisé a la fois par des investissements privés importants
et par la réalisation du plan Monnet, celui-ci s’appliquant non seulement 4 la France
métropolitaine mais aussi &4 'Union frangaise tout entiére, les fonds nécessaires étant
obtenus en partie sur place et en partie des autorités compétentes a Paris, Il ne fait pas
de doute que les montaits absorbés 4 diverses fins par les territoires frangais d’outre-
mer ont séricusement grevé les ressources de la métropole et que cette charge est
devenue plus lourde encore en 19531 qu'elle ne 'avait jamais ét€ précédemment.

* Les statistiques officielles francaises de la balance des paiements n’indiquent pas Iexcédent de la France
méeropolitaine vis-3-vis de ses territoires d'outre-mer; elles font seulement état des paiements 4 Végard
de Péwanger. Sur cette base, la France métropolitaine a eu un déficit d’environ Fr.fr. 40 milliards en
195G et de quelque 430 miiliards en (831 (voir aussi chapitre IV},
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France: Recettes et dépenses de {"Etat.

1 E)
Catégories 1948 1950 19517) 19522)

en milliards de francs

Dépenses budgétaires:

Bervices civils . . . . . . . . ... ... B42 1.114 1.252 %) 1.353
Défense pationale . . . . . . . ... L. 77 463 696 1.269
Déponses courantes totales . . . . . . | 1.218 1.577 1.048 2622
Reconsiruction et équipement des services
civils . . . .. oL oo 150 12t 08 154°%)
Dommages de guerre ot reconstruction . . 246 285 324 385°)
Investissements® . ., . . . .. ... ... 432 426 315 3684}
Total des investissemants et de la recons-
fruction . . . . . .. ... 828 §az - 748 8874
Comples spéciaux du Trésesr . . . . . . ] L] 108 T0
Dépenses budgétaires totales . . . . . . 2.047 2409 2,803 3578
Recettes budgétaires . . . . . .. . .. 1.519 1.846 2.315 2,773
Déficit budgétaire . . . . .. . . .. .. — 528 — 463 -— 488 — 805
Déficit de trésorerie™ . . . . . . . .. —B11 — 57} ~ 517 — 805

Financés par:
Contre-valaur en francs d'emprunts exié-

tieurs ot de 'aide américaine . . . . . 559 185 153 285
Emprunt ¢t moyens de irésorerie 322 385 364 540
Dette publique auv 31 décembre
Dette intérieura:
Dette & long terme . . . . . . . . . .. 062 1.6 1.044
Dette & moyen et & court terme ., . . ., . 890 1.155 1.319
Dette envers F'institut d*émission . . . . 72 679 559
Dette intérieure fotale . . . . . . . . .. 2.724 2,848 1082
Dette extéricure:
Dette 4 long terme . . . . . . . . ... 1.007 1.054 1.034
Dette & moyen ef & courd terme ., . . . . 173 233 22
Defte extérieure fotale . . . . . . . . . . 1.182 1.287 1.254
Dette publigue totale, . . . . . . . .. 3.906 4133 4,287
Prix (1040 =1400* . . . . ... .. ... .. 100 110 134 148%)

* Moyenne des indites des prix de gras et du coQt do la vie,

) Résultats provisolres de 1951,

%) Prévisions budpétaires &t crédits pour 1952,

3 Y camprig Fr.fr. 79 milliards de «divera».

9 Sur les crédits votés pour 1952, Fr.fr. 95 milliards sont blogués comme sult jusqu'a ce que les ressources corres-
pondantes alent été obtenues par l'emprunt:

Recanstruction ef dquipement des services clvils | . 9

Dommages de guerre et reconstruction . . . . . . . . 50
Investissements . . . . . . . . .. .00 oL 36
95

% Non compris les investissements des entreprises nationalisées financées par des emprunts spéciaux, évalués
Fr. fr. 75 milliards et Fr. fr. 85 milliards respectivernent, en 1951 et 1852,

% Leg dépenses neftes au titre des comptes spéclaux du Trésor en 1949 st 1950 ont &té réparties autant que possible
entre les catégories auxquelles s'appliquent les dépenses,

") Le déficit de trésoretie est tiré des comptes du Trésor et 1) dépasae la déficit budgétaire du fait principalement
de retards dans le recouvrement des impdts et du paiement d’arriérés budgétaires d'années antérieures. Pour
1952, 11 est prévu gque le déficit de trégorerie gera égal au déficit budgétaire.

9 Premier trimesgtre,
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3. Les pertes que les réserves monétaires de la France ont subies dans le second
semestre de 1951 et au début de 'année suivante s’expliquent en outre en partie par les
craintes éprouvées au sujet de la monnaie, qui ont incité les importateurs  se libérer autant
que possible par anticipation et les exportateurs a s’abstenir de réclamer ce qui leur était dd.

4. La France a affecté prés de 8%, de son revenu national i la défense nationale
en 1951; ce pourcentage, qui sera porté & 129, en 1952, n’est atteint dans aucun autre
pays de I'Europe occidentale, exception faite du Royaume-Uni. Il y a eu, en 1949, 1950
et 1951, des «déficits de trésorerie» qui se sont élevés de Fr.fr. 500 4 600 milliards et
qui ont été dépassés, comme le montre ie tableau, par les dépenses totales d’investisserment
et de reconstruction. Du cété des recettes, la contre-valeur en monnaie nationale de 'aide
Marshall a servi en totalité 4 faire face 4 des dépenses budgétaires. De plus, le produit
de certaines catégories d’épargnes, telles que la plupart des montants recueillis par la
Caisse d’épargne postale, est versé automatiquement au Trésor. Si les avances directes
de la Banque de France 3 I’Etat n’ont pas augmenté en 1951, en revanche le Trésor a
emprunté aux banques quelque Fr.fr. 200 milliards (voir page suivante); de plus, une
grande partie de ce montant a été fournie par la Banque de France grace aux facilités
de crédit que celle-ci a consenties aux autres banques, an moyen notamment
d’opérations d’«open market». L'expansion assez rapide du volume du crédit en 1951
{voir plus loin) a donc été liée incontestablement & la situation des finances publiques,
mais il convient de retenir également d’autres facteurs.

Le mentant total de la contre-valeur en francs de ’aide Marshall a été porté en
recettes pour couvrir des dépenses budgétaires, de sorte que le marché monétaire et le
marché des capitaux n’en ont tiré aucun avantage direct, contrairement A ce qui serait
arrivé s'il avait été utilisé 4 un amortissement de dettes. Cle fait explique notamment
pourguot ces marchés sont & court d’argent frais disponible aux fins d’investissements en
capital. De méme, le transfert au Trésor de la quasi totalité de 'excédent net de la Caisse

France: Volume total des crédits consentis par les banques et autres institutions,

Crédits 4 I'économie
(.f‘.aéfi:s
Périodes omiciels
t} Bangues InsAlHLrteI:ns Total
en milliards de francs
Montants en cours en fin de mois
1948 décembre . . . ., . .. 1.276 850 74 24
1949 décembre . . . . . . . . 1.397 1.189 W7 1.296
1950 décembre . . . . . . . . 1.422 1.355 219 1.574
%5t mars . . . .. ... L. 1477 1.383 2454 1.847
17 1.454 1517 o7 1.784
septembre. . . ., . . . 1.582 1.609 295 1.904
décembre . . . ., . . . 1.520 1.903 302 2.205
Avgmentation annuellie
198 ., L. + 163 + 360 .
199 . . L0 + 121 + 338 + 33 + 372
190 . .. .. ... ... + 1029 + 168 + 112 + 278
@5 . . . .. .. oL + 198 + 548 + B3 + 631

9 Volr détails dans e chapitre VI
% Fr.fr. 77 milliards d'avances de la Bangue de France ayant été annulés par des écrilures passées & la suite de la
réévaluation de Vencaisse, Vaug tation nominale des crédits officiels n’a atteint que Fr.fr. 25 milliards en 1850,
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d’épargne postale et de diverses autres institutions prive les marchés en question de moyens
de financement courant; et 'obligation imposée aux banques de placer en valeurs d’Etat
209, de toute augmentation des dépdts qui leur sont confiés a un effet analogue. I} en
résulte que les entreprises industrielles et commerciales, n’étant pas en mesure de se
procurer des fonds sur le marché, ont tendance a recourir au crédit des banques et celles-ci
sont d’autant plus disposées 4 répondre a ces appels que les emprunteurs éventuels ne
peunvent s’adresser ailleurs,

5. Le tableau de la page 34 fait apparaiire {a forte expansion du volume du crédit.

Tandis gu’en 1950, les avances des banques 4 I’Etat se sont accrues dans une mesure
moindre que dans aucune autre année antérieure depuis la guerre et que cetie stabilité
relative a persisté au cours du premier semestre 1951, la sitvation a changé brusquement
dans le troisiéme trimestre, lorsque le Trésor n’a pas emprunté moins de Fr. fr. 128 milliards,

Banque de France: Principaux postes du bilan
en milllards de francs.*
250 2250
i
Tolal des engagements & vue
"00
2000 A 2000
I |
|
Biliets en circuiation

1750 750

1500 1500

1250 1250

Opérations commerciales {1}

1060 13010
50 50
500 =t 400

= =7 LY . -
. W ¥ ., Encaisse-or ef devises (1 i
250 ! ’;ijfﬁ_ﬁ‘h: '] 250
v j l EI"ICBiSSB-OIi‘
-’
—— o | Avoirs alétranger elc. 41
al'llsilslulls|.|||.'.||_u5_i_lln'_|_|._1|llll'.||'.1|l il Liadiabiidg
o 1947 1345 1949 1950 1951 1952 1953

* Chiffres se rapportant au jeudi le plus proche de la fin de mois.
1y Effats escomptés en portefeuille, valeurs négociables achetées en France, avances & 30 jours et avances sur litres,

) Enpagement de PEtat relatif au dépdt d'or de la Banque Nationale de Belgique, bons négociables de la Caisse
Autonome d'Amortigsement, préts sans intéréts & I'Etat, avances provisoires a I’Etat, bons du trésor achetés,

Encaisse-or, prat d'er au Fends de stabllisation des changes, avoirs en devises {fonds & vue) et créances suf
I'Union Européenne de Paiements, aingi que les avances au Fonds de stabilisation des changes.

49 M&mes posies qu'en ¥ exceplé I'encaisse-or,

-
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en partie 4 la Banque de France, en partie aux banques cornmerciales, Toutefois, ’expan-
sion a résulté avant tout de 'accroissement des crédits & Péconomie, qui s’est élevé en
1951 & 409, pour Pensemble du systéme bancaire et 4 83%, pour la Banque de France.
Ces nouveaux crédits ont été provoqués dans une large mesure par le développement
des importations et Paugmentation des stocks, mais ils représentaient aussi, dans une
certaine mesure, des «crédits d’investissement». Au total, les crédits ont atteint
142 milliards; ils ont été financés en partie au moyen d’épargnes 4 long teyme ou par
le budget {par lintermédiaire du Crédit National, des instifutions de crédit agricole
et du Crédit Foncier). Toutefois, comme le budget était en déficit et le volume des
épargnes insuffisant, il en est résulté que les banques ont di faire face i des demandes
plus importantes émanant d’autres secteurs. Le «préfinancement» des investissements
fait partie des opérations normales des banques, et il fonctionne bien 4 condition que
les crédits consentis soient remboursés couramment avec le produit d’émissions d’actions
et d’obligations sur le marché, ou remplacés par d’autres ressources ielles que Pauto-
financement. Mais, en absence d’une liquidation de cette nature, ces crédits pro-
voquent nécessairement une expansion inflationniste,

Il convient d’*ajouter que, dans le second semestre de 1950 et le premier trimestre
de 1931, la Banque de France a avancé environ Fr.fr. 60 milliards pour financer I'excé-
dent dans "U.E.P. C’est la une méthode de financement qui implique une expansion de
crédit dépourvue de toute conirepartie immédiate sous forme d’épargnes courantes.
Quand, & partir de Pautomne de 1951, la France s’est trouvée en déficit vis-a-vis de
PULE.P. et qu'elle a prélevé sur ses avoirs en devises pour couvrir également le solde passif
plus élevé de sa balance commerciale 4 1’égard d’autres pays, non seulement le volume
du crédit en cours n’a subi aucun resserrement, mais il a continué d’augmenter 3 un
rythme encore plus accéléré.

6. Au début du second semestre est intervenu un nouveau facteur trés important
relativement au nivean des prix et par conséquent au volume du crédit, 4 savoir le sys-
téme des prix fixés par le gouvernement. Ses répercussions sont profondes du
fait que ce systtme s'applique au blé, dont le prix est fixé, au printemps ou au début de
I’été de chaque année, par le gouvernement, qui deit tenir compte de divers éléments de
prix de revient. C’est ainsi qu'il n’a pas été relevé de moins de 39%, en aott 1951 et cette
décision a entrainé d’autres ajustements en hausse, Au cours de I"automne, le prix du
pain, du charbon et de 'acier, ainsi que celui du sucre, du pétrole et de I’électricité ont
été relevés; il en a été de méme du salaire minimum; en janvier 1952, les tarifs de I'élec-
tricité ont été majorés de nouveau et ceux des chemins de fer ont été augmentés aussi;
en cutre, on a élaboré des projets d’échelle mobile des salaires. Ces deux séries de mesures
se sont traduites par des hausses de 10 a 409, d'un seul coup et, quoi gqu’on pense des
effets exercés par D'expansion de crédit antérieure en tant que facteur subsidiaire, il est
bien évident que. les autorités responsables de la politique du crédit ne pouvaient guére
refuser les moyens de financer une hausse des prix de cette envergure alors qu’elle avait
été sanctionnée officiellement,

Des restrictions qualitatives de crédit avaient été instituées en France en 1947 et
des restrictions quantitatives s’y ajoutérent 1’année suivante; elles ont certainement con-
tribué & modérer I'expansion de crédit 4 diverses périodes. On disposait toutefois de
plusieurs moyens, qualifiés de «soupapes de siireté », pour autoriser exceptionnellement
a dépasser les «plafonds de réescompte» et autres limites fixées, Aussi, lorsqu’une forte
pression s’est manifestée — notaminent lorsque les prix ont été relevés par décision admi-



— 37 —

nistrative — les restrictions ont été impuissantes & arréter I'expansion du volume du crédit
et elles ne pouvatent pas non plus neutraliser la demande incessante résultant de 'absence
d’un marché des capitaux fonctionnant convenablement.

L’hémorragie d'or et de devises s’étant aggravée, la Banque de France a relevé
son taux officiel de 215 & 3%, en octobre, puis 4 4%, en novembre 1951. 11 a été décidé en
outre que toute banque qui ferait appel au réescompte dans une mesure dépassant le
plafond imposé — cet excédent étant d’ailleurs limité & 109, —- serait tenue de verser
un intérét supplémentaire de 1349, soit 5149, au total, En fait, les taux actuellement
appliqués aux crédits bancaires varient de 7 a 8%, et le taux minimum des crédits 4 moyen
terme est passé 3 7149, (avec P'autorisation du Conseil National du Crédit).

Au début de février 1952, le gouvernement, constatant que les difficultés subsistaient,
a décidé de réduire le volume des importations puis, au cours du méme mois, il a suspendu
totalement la libération des échanges, en dépit des répercussions ficheuses que ces mesures
d’exception auraient sur les prix. De plus, des majorations ’impdt tendant i réduire
le déficit ont été proposées dans le cadre du projet de budget de I’exercice en cours qui
n’avait pas encore été voté. Mais on craignait, et non sans raison, qu'étant donnée la
«psychose d’inflation » régnant dans le public, une fiscalité plus lourde ne déclenchit une
nouvelle hausse des prix, en particulier si elle portait sur des impdts affectant le coit de
production. Le nouveau gouvernement entré en fonction dans la premiére quinzaine de
mars a préféré s'efforcer de réduire le déficit en réalisant des économies — atteignant
Fr.fr. 110 milliards — et en bloguant les dépenses d’investissement & concurrence de
Fr.fr, 95 milliards, en attendant que les ressources nécessaires puissent étre obtenues au
movyen d’emprunts. Le gouvernement a déclaré une amnistie fiscale couvrant les fraudes
passées, tout en édictant des dispositions et des pénalités beaucoup plus rigoureuses pour
Pavenir afin: d’assurer un meilleur recouvrement des impéts,

Enfin, dans ia seconde quinzaine de mai 1952, le gouvernement a lancé un emprunt
comportant une clause-or, doté de privileges fiscaux appréciables, en vue de se procurer
au moins Fr.fr. 200 milliards d’argent frais. Le taux en est de 314%, et la valeur or du
capital souscrit est garantie contre toute baisse par référence au cours du napoléon sur
le marché de Paris.

Un fléchissement trés prononcé du cours des lingots et des pieces d’or, ainsi qu'une
baisse des prix de divers produits indiquent que la tendance inflationniste est brisée;
cependant, il est encore trop tot pour qu’on puisse savoir a quel point les mesures adoptées
seront efficaces et & quelles conditions les prix de revient et de vente pourront atteindre
un point d’équilibre, tant A Uintérieur que par rapport 4 Péconomie des autres pays.
La fixation du prix du blé pour la campagne 1952-53 au méme niveau que 'an dernier
marquera I'abandon des pratiques passées. Il régne en effet, en France, non seulement
une «psychose d’inflation» tenace, mais aussi — comme dans maints autres pays — une
«mentalité protectionniste» qui remonte a la crise des premiéres années 1930, alors que
producteurs et commercants cherchaient 4 se¢ garantir contre la chute des prix, et qui
a €té renforcée par la nouvelle réglementation des années 1940 tendant & atténuer les
effets de Pinflation de guerre et d’aprés-guerre. Cette tendance se manifeste, tant par des
tarifs douaniers élevés et d’autres obstacles aux importations (quoique certaines parmi
ces restrictions soient imputables 4 la pénurie de devises), que par une multitude de régle-
menis administratifs et d’ententes privées qui, bien guaffectant surtout P'économie
intérieure, n’en ont pas moins des répercussions sur la balance des paiements. Maintenant
que les prix mondiaux ont cessé€ de s’élever, leur influence ne peut que contribuer A prévenir
des mouvements accentués de hausse sur le marché intérieur et, en conséquence, il
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importe au plus haut point, aussi bien pour la France que pour les autres pays, que
la libération des échanges soit rétablie et étendue peu a peu afin d’englober également
la zone dollar.

La France et le Royaume-Uni accomplissent donc des efforts soutenus
pour rétablir Iéquilibre de leur situation économique intérieure, tout en redressant
leur balance des paiements. Ensemble, ces deux pays et leurs zones monétaires
respectives interviennent a concurrence d’un tiers environ dans le montant total
des échanges mondiaux et de quelque 559, dans le commerce extérieur de
I’Europe occidentale. Cette forte proportion montre a quel point il importe, du
point de vue économique mondial, que les efforts de redressement accomplis a
Pheure présente, en France et dans le Royaume-Uni, soient couronnés de succes.
Elle donne également une idée de ampleur des problémes que ces deux pays
ont a résoudre. De leur point de vue, en effet, il ne suffit pas que la métropole retrouve
son équilibre; il faut aussi que les autres membres de leurs zones monétaires respec-
tives adoptent une politique qui permetite de prévenir l'épuisement de leurs
réserves.

Etant donnée cette complexité, on pourrait croire gue la politique suivie
dans des pays ayant a faire face 4 des problémes de moindre envergure n’a pas de
répercussion directe sur les zones de la livre sterling et du franc frangais et que les
heureux résultats auxquels une telle politique a abouti ailleurs ne garantissent pas
son efficaciié sur une plus grande échelle. Mais les autres pays en question ont du,
eux aussi, surmonter leurs propres difficultés, Il suffit de rappeler la présence de
8 2 9 millions de réfugiés en Allemagne occidentale, ’augmentation rapide de la
population en Italie et aux Pays-Bas — pays dont la richesse en matidres premiéres
est limitée — et les obstacles spéciaux qui s'opposent au commerce des produits
agricoles et qui affectent particuliérement des nations comme le Danemark, La
faiblesse des réserves monétaires et autres, qui a caractérisé la situation de la grande
majorité des pays européens en ces derniéres années, limite singuliérement la liberté
d’action. Il n’en est que plus remarquable de constater que tant de pays sont par-

a

venus a dominer a un tel degré leur situation monétaire et économique,

Ces résultats sont remarquables aussi 2 un autre égard. Ils montrent en effet
que les pays en question — et notamment les Etats-Unis qui n’ont pas été épargnés
non plus — loin de s’abandonner purement et simplement aux tendances infla-
tionnistes qui ont déferlé sur le monde au lendemain de I'ouverture des hostilités
en Corée, se sont employés a maitriser les événements en prenant linitiative de
mesures appropriées. Ils se sont servis des armes éprouvées dont disposent les auto-
rités monétaires, y compris la politique de taux d’intérét flexibles qui était quelque
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peu tombée en désuétude depuis la crise des années 1930. L’ordre des préoccupations
s’est modifié au cours des derniéres années et Pon a attaché une plus grande impor-
tance au probléme de la stabilité monétaire. Mais un point sur lequel il convient
de metire 'accent — et qui sera examiné plus longuement dans le prochain chapitre
— est qu’il n’'existe aucune opposition fondamentale entre une politique tendant
a développer la production et la recherche de la stabilité monétaire. L’expérience
prouve au contraire qu’en I'absence de confiance en la monnaie, le montant des
ressources libérées pour développer V'économie demeure toujours insuffisant,
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IL Volume de production et stabilité monétaire.

Lorsque le plan Marshall a été inauguré en 1947, trois tiches principales
s'imposaient aux pays participants:
a) développer la production;
b) éliminer Vinflation, afin de rétablir la stabilité monétaire;
c} resserrer la collaboration au sein du groupe de pays participants qui est
fréquemment désigné sous le nom d’«Europe occidentale», quoique la
Greéce et la Turquie, par exemple, en fassent partie,

L’établissement de 1'Organisation Européenne de Coopération Economique
(I'O.E.C.E.) a permis de centraliser les efforts de collaboration. Quelques problémes
importants ont été étudiés par des organismes communs et, dans un cadre étendu,
on a appliqué des principes adoptés d’un commaun accord, Mais I’ccuvre de recons-
truction 4 accomplir était d’une nature telle qu’il importait an plus haut point de
s'appliquer d’abord a développer la production et a réaliser I’équilibre financier
dans chaque pays. Il appartenait donc & chaque gouvernement de prendre
les mesures nécessaires pour éliminer son déficit budgétaire, et une mission spéciale
de PE.C.A. chargée avant tout d’élaborer des programmes de fournitures et de
libérer la contre-valeur de ’aide Marshall a été envoyée dans les divers pays béné-
ficiaires. Plus de 959, de cette aide & PEurope, qui s'est élevée au total 3 $12,4
milliards, ont été alloués & ces derniers a titre individuel, aux termes de dispositions
qui, méme du point de vue technique, ont varié d’un pays a un autre, comme
on le verra plus loin {cf. page 53).

Il m’est pas douteux que des progres ont été réalisés dans le sens des objectifs visés,
mais ils ont été plus marqués 4 I’égard de la production — industrielle notamment —
que dans le domaine monétaire. Ce n’est pas par hasard que la situation a évolué ainst;
cela a été dit dans une large mesure a ce que tous les pays se sont attachés en premier
lieu, pour diverses raisons résumées plus loin, a stimuler leurs forces productives:

a} Dans nombre d’entreprises, dont le matériel n’avait pu étre entretenu pendant la
guerre et qui n’avaient subi, pour d’autres causes, que des dommages pius ou moins
faibles, il a suffi d’investir un montant relativement minime de capitaux frais pour
remettre en état les installations indusirielles en particulier; de ce fait, la production
a pu étre accrue assez rapidement dans maints secteurs.

b) Une fois disparus certains «goulots d’étranglement » génants, tels que Pinsuffisance
de courant électrique, 1a produciion a été en mesure de se développer dans une série
d’industries gui n’avaient pu précédernment utiliser 4 plein la capacité dont elles dispo-
saient. Il arrivait fréquemment que lorsqu’une industrie déterminée recevait de étran-
ger des matériaux ou des machines dont elle avait un besoin extréme, le niveau de sa pro-
duction en fiit transformé ; voild un exemple entre beaucoup d’autresduréle inestimable
que ’aide Marshall a joué dans le redressement économique des pays bénéficiaires.
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¢} Par suite de augmentation naturelle et continue de la population et aussi, dans
certains cas, de Pafflux de réfugiés, on a disposé fréquemment de réserves de main-
d’ceuvre et il a paru important de s’assurer avant tout le matériel et I'équipement
nouveaux indispensables 4 leur utilisation efficace.

d) De nomhreux milieux considéraient qu’il était impossible de supprimer le contréle
des prix et de rendre la liberté a Pensemble du systéme des prix de revient et de
vente, tant que l’approvisionnement en biens et en services n’aurait pas retrouvé
un niveau se rapprochant de la normale.

¢} Enfin, il y avait Pexemple des Etats-Unis, ou ’énorme effort de guerre avait été
soutenu essentiellement par une expansion générale de la production. Il n’était
donc pas surprenant que, pour les Américains en particulier, la tiche qui s'imposait
¢n tout premier lieu 4 I’Europe consistdt & appliquer dans Uindustrie des procédés
techniques plus efficaces, etc.

L’attitude ainsi adoptée eut notamment pour conséquence de faire reléguer
quelque peu & Darriére-plan 'aspect monétaire de P'eeuvre de reconstruction,
de sorte qu’il reste beaucoup A faire pour permettre au mécanisme monétaire de
fonctionner convenablement. La question de savoir si, en conjuguant micux les efforts
tendant a4 développer Pindustric avec P'adoption de mesures plus rationnelles en
matiére monétaire, on n’aurait pas rétabli 'équilibre et le bien-8tre général plus
rapidement et plus sirement, continue 4 étre controversée. On peut dire néanmoins,
a la lumiére de Pexpérience, que la production a remarquablement augmenté et
que ¢’est manifestement 12 un grand bienfait pour I’Europe occidentale et un point
d’appui dans les circonstances actuelles.

Ce sont les indices de la production industrielle, tels qu’ils sont
calculés dans les divers pays, qu'on invoque le plus souvent pour mettre en lumiére
I’évolution de la production.

Production industrieile.

Moyennes annuelles pour
P 1852
avs 1946 | 1947 | 1048 ] 1949 I 1950 ] 1951 mars
Indice: 1938 = 100
Allemagne (occidentals) . 20 a3 53 76 o6 115 16
Autriche®) . . . ... .. . 577 u2 123 145 166 168 %
Belgiga . . . . . . ... a9 114 121 122 125 144 1403
Danemark . . . . ... . 101 116 128 138 153 154 151
Finlande . . . . . . ... . 1y 133 143 145 172 1693
France . . . ... .. .. B4 899 112 123 123 138 150
Gréee" ., . .. .. .. 53 &7 T3 BT 110 126 124 %
Irlande . . . . ... ... 112 121 132 151 167 172 .
Malle . . . . .. .. ... . 93 o9 105 120 137 137
Norvdge . . . . . .. .. 100 116 125 132 141 148 153
Pays-Bas . ... .. .. 74 o4 113 126 139 145 148
Royaume-Uni . . .. .. 102 110 123 132 143 147 153
Sudde . . .. ... ... 135 140 148 154 180 87 170
Canada . . ... .. .. 166 172 178 g1 194 208 2039
Etats-Unis . . . ... .. 182 210 215 17 225 247 247

1) 1937 = 100. 9 Evaluation. 3 Février 1952, 91938 = 100,
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On estime gue, pour
Volume de la production industrislie. que, p

Indice : 1938 = 100. P Europe occidentale tout
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portation. En revanche,
d’autres pays avaient, en 1938, connu une régression consécutive au ralentisse-
ment de Pactivité économique aux Etats-Unis. Mais, quelques réserves qu'on
doive faire relativement aux pays pour lesquels 1938 représente un faible point
de départ, il ne parait pas douteux que des indices de production industrielle
accusant des hausses de 40 4 509, témoignent d'un développement trés sensible
de la production.

Comme ce dernier élément se trouve 4 la base de toute amélioration du
niveau de vie et permet en fait 4 I'économie de supporter de plus lourdes

charges tant a Vintérieur qu'envers Pétranger, on en vient 4 se demander
pourquoi, méme a Uheure actuelle, tant de pays européens éprouvent de grandes
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difficultés a trouver des
ressources suffisantes pour
couvrir leurs hesoins de
consommation et d’in-
vestissement et & réta-
blir — ce qui constitue
une tiche primordiale
— DPéquilibre de leur
balance des paiements.
Il s’agit jusqu’a un cer-
tain point de la vieille
difficulté d’apres-guerre
constituée par un dé-
séquilibre fréguent des
échanges mondiaux (qui
continue d’entraver les
réglements triangulaires
et l'amortissement des
dettes); mais il s’agit
aussi, 4 un plus haut
degré, de I'expansion ex-
cessive de la monnaie et
du crédit dans nombre
de pays, autrement dit,
d’une maniére plus gé-
nérale, de I"incapacité de
résoudre les problémes
monétaires. Mais la dif-
ficulté en question s'ex-
plique également dans
une large mesure par
le fait que, pour la
majorité des pays,

les indices de la production industrielle ne doivent pas étre
considérés comme donnant une idée exacte de l'augmentation

véritable du revenu national. Clest pour plusieurs raisons que laug-
L]

mentation du revenu national (exprimée en valeur réelle} est généralement trés

inférieure au pourcentage d’expansion accusé par lindice de la production

industrielle,
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En premier lieu, il y a diverses raisons d’ordre purement statistique pour les-
quelles Pindice courant est de nature & exagérer le développement de la production
industrielle: étant publié mensuellement, il repose nécessairement sur un type choisi
d’industrie, généralement limité anx grandes entreprises. Le résultat dépend alors,
pour une large part, des éléments de base particuliers retenus. Dans le Royaume-Uni,
un indice non officiel, publié par le «London and Cambridge Economic Service»,
fait apparaitre une augmentation de production de 419, entre 1935 et 1950, alors

Répartition en pourcentage de la population active,

Pays Années Industrie Agriculture Autres emplols
an pourcentag
Allemagne (occidentale) . . . . . . . 1950 44 22 34
Autriche . . . . .. ......... 1951 32 40 28
Belgique . . . . . ... ....... 1950 46 11 43
Danemark . . . .. ... ... ... 1951 3z - 28 40
Fintande . . . . . . ... ... ... 1940 19 57 24
France . . . . . . . .. . ..+ .. 1946 29 36 EL]
Halie . . . .. ... ... ...... 1948 23 49 28
Norvdge . . .. .. ... ... ... 1950 32 21 37
Pays-Bas . . . . .. ... ... ... 1847 32 19 49
Royaume=Unl . . . ... ... ... 1951 50 5 45
Sudde . . . ... ... 1945 a7 25 38
Culsse . . . ... 1941 44 21 as

Mote: Les différences sont considérables d’un pays & un aufre: 'écart le plus marqué apparalt enire la Finlande, o0
57% travaillent dans I'agriculture, et le Rayaume-Uni, ¢ le pourcentage correspondant ne dépasse pas 5%. En ce qui
concerne I'Europe occidentale, i semble grosso modo gu'en moyenne 40% 4 peine de la population active soient
employés dans Vindustrie, moins de 305 dans I'agriculture et 359 dans divers services (notamment dans le commerce,
les transports, I'économie domestique et les services publics qui ne cessent de s'étendre).
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que I'indice officiel, tel qu’il est couramment établi, accuse un accroissement de 599,
De plus, un indice annuel* calculé sur une base beaucoup plus large fait méme
ressortir des pourcentages d’augmentation encore plus faibles que I'indice mensuel
du «London and Cambridge Economic Service».**

En second lieu, il ne faut pas oublier que les personnes adonnées 4 la produc-
tion industrielle ne représentent qu’une partie — le tiers au plus en général —
de ensemble de la population active et que, dans les autres secteurs de I’économie
{en particulier dans les divers services), la production s’est développée d’ordinaire a
une cadence sensiblement plus faible.

Toutefois, la fagon dont la population est répartie ne suffit pas & donner une idée
de la contribution de chaque secieur de ’économie 4 la production nationale, étant donné

en particulier qu’il est investi dans I'industrie un montant de capitaux par personne
employée bien plus élevé que

Répartition de 1a population et dans l'agriculture. On trou-
contribution de |'industrie et de I’agricufture vera dansle tableau ci-contre,
ala production natiornale.* pour uin certain nombre de
pays, une.comparaison entre
Industrie Agriculture les pourcentages de population
Pays Production Proguction industrielle et de population
Population nag:%rtlee Population naglr?.l?ea & a gri col €, concurremment avec
on pourcentagas la contribution de chacune 3
la production nationale.
Allemagne {occid,) . 44 55 22 12 P L
Danemark . . . . . 82 % 28 22 A vue d’eeil, il semble que,
Finlande . .. .. . 19 o6 57 30 dans les pays inclus dans le
France . ... ... 2 o % 16 tableau, 'industrie emploie de
falie . . ... ... 23 34 49 29 355389 de l in-d®
Norvdge .. . ... 32 46 31 15 : 70 e' a mfnn- c‘tuvre
Pays-Bas . . . . .. 82 39 19 12 mais qu’elle intervienne 4 con-
Royaume-Uni . . . . 50 46 5 5 currence de quelque 459, dans
* On a utilisé les données d'aprés-guerre les plus récentes mals, pout la productlon nationale brute,
la Fintande, an n'a disposé que de statistiques d’avant-guerre. alors que pour Vagriculture les

pourcentages correspondants
ressortent respectivement a 25-279%, et 159, environ. Il se peut que ce fait atténue en
quelque mesure Pimportance que présente, par rapport au revenu national, le retard
relatif de I'agriculture, quoiqu’il reste grave d’un point de vue général pour un continent
qui doit, comme 1’Europe, importer une si forte proportion de sa nourriture.

L’amélioration de la production agricole a été malheureusement loin d’aller de pair
avec l'accroissement de la production industrielle. La Commission économique des
Nations Unies pour PEurope estime que, sur ce continent pris dans son ensemble, la

* Calculé par C.F. Carter et publié dans un article du numére d’actit 1951 du Bulletin du «London and
Cambridge Economic Service». '
** T arrive qu'un facteur d’une nature assez différente, tendant a gonfler les indices d’une maniére fallacieuse
3¢ manifeste en temps de guerre lorsque plus de la moitié de I'industrie nationale est affectée 4 la produc-
tion d’armes de toutes sortes (y compris les tanks, les voitures blindées, etc,}. Au cours de la seconde guerre
mondiale, on a fabriqué des armements en série par tous les procédés techniques imaginables, en particulier
aux Etats-Unis. Le développement d’une telle production, accompagné d’une prolongation de la durée
du travail dans ces circonstances exceptionnelles, 2 pour effet de porter Uindice de Pindustrie 4 un niveau
que n’atteint pas si facilement la production plus vari¢e du temps de paix, adaptée aux besoins civils.
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production industrielle a, en 1931, excédé d’enviren 40%, le niveau des années immédia-
tement antérieures 4 1940, tandis que la production agricole ne I’a dépassé que d’un faible
pourcentage.

Il n’est pas facile de déterminer le «produit réel » et les évaluations qui en sont faites
different sensiblement. D’aprés des calculs de F.W. Paish, publiés dans e numéro de
marg 1952 du «Bulletin of Londen and Cambridge Economic Service», le «produit réel »
— C'est-d-dire la production globale de ['économie évaluée en prix constants — du
Royaume-Uni a été en 1950 de 219, plus élevé qu’en 1938, alors que l'indice officiel de
la production industrielle a accusé une augmentation de 43%,.* Cependant les 219, eux-
mémes ne représentent pas 'augmentation du «revenu national réel » du pays. Il convient
en effet de déduire les pertes de revenu subies sur les investissements A étranger, ainsi
que celles résultant de P'aggravation des conditions des échanges. De plus, ¢’est dans
Paccroissement de ce «revenu national réel» qu’il a fallu trouver, en 1950, les montants
qui ont permis a) un redressement de la balance des paiements: au lieu d’un déficit de
£70 millions en 1938, il v a eu un excédent de £221 millions** en 1950; b) des dépenses
plus élevées au titre des investissements intérieurs bruts; ¢) un gonflement des dépenses
de PEtat; d) des augmentations de la consommation privée. Le tablean suivant indique
les chiffres principaux, d’aprés les évaluations de M. Paish,

On constate, d’aprés le
tableau, que le revenu national
réel ne s’est aceru que de 15%

Royaume-Unl: Augmentation du produitréel
et des dépenses entre 1938 et 1850,

Mgrltalnts et qu’en dehors d’'une expan-

absolu - ] - .
draugmentation gourcentages | gion modérée des investisse-
Rubrigues entre (+) ments {89%,) et trés marquée

1438 ot 1950 entre des dé de I'E 1

(ezn millions de | 1933 o 1850 es (epenses de tat, les
Pelnlsiivhs ressources nationales ont été
absorbées en partie par le re-

Augmentation da la production 1166 e dressement de la halance des

Moins pertes nettes: palements — ce qui est une

de revenu sur lnvestissements & facon abrégée de faire état de
I"étranger. . . . « . - v v o ... 130 Peffat “ ¢ de I’élimi
résultant de Vaggravation des con- ‘e € con;'ugue ¢ leunina-
ditions des échanges . . . . . . . 167 tion du déficit de 1938 et de
: rof L} U ! 1t3 5 i

Repatonal 1éa1 e o e 859 + 15 Fapparition d’un excédent, qui

Affecté a: a été la contrepartie des expor-

1. Redressament de la balance cou- tations de capitaux et le rem-

rante des paiements . . . . . ., . 154 .

2. Expansion: : boursement de certaines dettes
des invesiissements intéricurs bruts 66 + & contractées pendant la guerre.
des dépenses courantes de 'Etat . 244 + 32 De ce fait, le montant réel dis-
de la consommation privée . . . . 405 + 9 ponible pour la consommation

privée a été en 1950 supérieur
de 99, seulement A celui de 1938, par rapport 4 une augmentation de 69 de la
population totale et de 1214%, du nombre des personnes occupées.

* Le produit réel du Royaume-Uni n’a pas été évalué seulement par F.W, Paish et C.¥. Carter; il I'a é1é
également par Colin Clark (Review of Economic Progress, juillet-aoat 19517,

Ces trois évaluations indiquent d’une maniére concordante que le produit réel a, entre 1938 et 1950,

bien moins augmenté que Pindice officiel de la production industrielle, dont la hausse a atteint de 35 4 43%.
L’écart est plus frappant encore pour la période de 1946 a 1950: alors que I'indice officiel de [a
production industriclle s’est élevé de 409, Carter estime que cette dernitre a augmenté de 30% et que la
{Sitite de la note ® of note ¥*, veir page suivanie)
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De telles évaluations ne sont évidemment qu’approximatives, mais elles donnent
une idée de Pordre de grandeur des changements généraux qui se sont produits dans
le revenn véel et la consommation. Leurs résultats se rapprochent en effet davantage de
la réalité quotidienne que les chiffres, prétant souvent a un optimisme excessif, qui font
apparaitre le développement de la seule industrie, sans tenir compte du retard accusé
par d’autres secteurs de I’économie,

Le tableau suivant établit, pour un certain nombre de pays, une comparaison

entre la hausse de I'indice de la production industrielle et I'augmentation du produit

national réel évalué entre
Augm'entati'on de la production industrielle et 1938 et 1950.
produit national réel entre l'avant-guerre ot 1950,

En ce qui concerne
Produit national R .
Produetion brut aux PEurope occidentale prise
Pays industrisalle prix de 1938
dans son ensemble, le pro-
Indices: 1938 = 100 . . - s
duit national réel parait
Allemagne (occidentale} . . . . 114 115 A 0
Autriche?) . . . . .. ... ... 145 100 g'étre accru de quelque 209,
Belgique . . . ... ....... 125 108 entre 1938 et 1951, alors
Dansmark . . . ... ... ... 153 130 . .
Finlande . . . . . .. ... ... 145 120 que la production indus-
Franee . . . . . .. 0. 123 12 irielle a augmenté de 4—0%,
Malie . . . oo 120 107 . . .
Norvdge . . ... ... ..... 141 144 % TOHthOlS, méme | augmen-
Pays-Bas ............ 139 125 tation du produit national
Royaume-Uni . . . . ... ... 143 =21 . w vy,
Sudde . ... ... ... 160 134 réel ne peut étre considé-
Suisee . ...l : 128 rée comme indiquant d’une
Canada ., ... ......... 194 194 maniére sire ]_e dcgré d’amé-
Etats-Unis . . . . ........ 225 198 . . .. .
lioration véritable interve-
1) 1036 = 100, 2) 1937 = 100.

1l convient de noter qu'en ces dernidres années, la marine marchande nue dans la quant.lte dis-

et la pdche de la baleine ont assuré un revenu important & [a Norvége. : M

Le bétlment et la construction se sont é?alement dg\reIODpés forteme?'nt pomble de blcns et de ser-
mais il n'en est pas tenu compte dang les données d'aprés Iesquelles ' . .

I'indice de la praduction indusirielle a &é calculé. vices, car il convient encore

contribution fournie par les services — défense nationale exclue — jointe & celle de Pagriculture, ne s'est
acerue gque de 119, Il aboutit 3 une augmentation du produit réel atteignant 159, contre 8%, seulement
d’aprés les évaluations de Clark et de Paish. On reconnait que la production 4 des fins civiles s’est développée
plus rapidement que le produit total: Carter évalue 4 21%, Yangmentation de la premiére et & 159 celle
du second, I’écart constaté étant li€ a la réduction des effectifs militaires. Pour Carter, le volume de la main-
d’eeuvre civile s'est aceru de 129, de sorte que la «productivité» civile n’a augmenté que de 8%, au cours

des quatre premiéres années de reconstruction d’aprés-guerre, ce qui donne une augmentation annuelle
moyenne de 29, environ.

] Les trois évaluations sont toutes basées en partie sur des conjectures et il est par conséquent bien
difficile d’apprécier dans quelle mesure il convient de donner la préférence 4 celles de Clark et de Paish, qui
concordent sensiblement, sur celle de Carter qui accuse une augmentation un peu plus élevée du produit
réel. L'évaluation de Carter repose sur des caleuls directs de production, tandis que celles de Clark et de
Paish sont obtenues en «dégonflant» les chiffres officicls de dépenses nationales brutes, calculés aux prix
courants, Une proportion de 70 4 75%, de ces dépenses représente de la consommation privée, pour laquelle
Clark et Paish sont en mesure de se servir des évaluations officielles 4 des prix constants; les éléments vraiment

douteux sont les indices de prix utilisés pour «dégonfler » les dépenses d’investissement et les dépenses cou-
rantes de PEtat.

*# Alors que, dans le texte, excédent de £221 millions est exprimé en livres courantes, dans le tableau,
le montant correspondant a la rubrique «redressement de la balance courante des paiements» (£154 millions)
est indiqué en livres du pouvoir d’achat de 1938,
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de tenir compte des effets de trois catégories de défaut d’ajuste-
ment, qui sont parfois assez graves:

a)

b)

Lorsqu'il existe des pénuries et des goulots d’étranglement sérieux, l'ac-
croissement accusé par la production nationale me permet pas d’apprécier con-
venablement le véritable état de choses. (Pest ainsi que, dans le Royaume-Uni,
la production de charbon était encore en 1930 inférieure de 10 9%, A celle de 1938,
Pactivité du batiment en général de 79, sur la base de l'indice officiel de la pro-
duction industrielle, et la construction d’immeubles permanents n’était pas infé-
rieure de moins de 459, au niveau de 1938, L'offre était, dans les deux cas, bien
plus faible que la demande. L’indice de la production n’est vraiment significatif
que si Poffre et la demande s’équilibrent 4 peu prés; dans la négative, un fléchisse-
ment de 10%, par exemple de la production de certains biens essentiels n’est pas
réellement compensé par une augmentation équivalente de la fabrication de mar-
chandises qui sont moins nécessaires mais viennent s’ajouter au volume et 4 la
valeur de la production industrielle enregistrés par les statistiques. Il ne faut pas
oublier que, dans divers pays, ce ne sont pas les biens de consommation «de luxe»
qui font défaut; ce sont en fait quelques-unes parmi les choses les plus essentielles
{produits alimentaires, charbon et logements). Il en résulte que ce décalage parti-
culier doit étre considéré comme trés grave du point de vue social.

Il arrive qu'un décalage de méme nature soit provoqué par une réduction du
commerce extérieur, la valeur réelle de la production nationale découlant en
partie du fait qu’elle peut servir de base & un échange de biens et de services avec
d’autres pays. La libération des échanges intervenue au cours des derniéres années
a contribué & renforcer les avantages réels que les diverses économies ont retirés de
leur effort de production. Les mouvements de recul accomplis récemment n’en sont
que plus regrettables; de méme, il n’en est que plus urgent, ne fiit-ce que du point
de vue social, d’assouplir rapidement les restrictions aux échanges et de revenir
partout 4 la convertibilité des monnaies.

On attache d’ordinaire Pimportance qui convient aux divergences accusées par les
productions industrielle et agricole, mais on a parfois tendance A négliger le fait
quw’il peut y avoir, en matiére de production, des différences trés sensibles
entre les principaux secteurs de l'industrie méme, En Autriche,
par exemple, la production de biens durables s’est accrue de 107%, entre 1937 et
1951, tandis que celle de biens non durables a augmenté de 289%, seulement. Des
recherches permettent de constater que ces écarts de production reflétent dans une
trés large mesure des différences dans les investissements. Il résulte en effet de la
maniére dent la contre-valeur de I’aide Marshall a été utilisée qu’on s'est attaché
avant tout & développer les industries de base et d’énergie, le systéme des commu-
nications, 'agriculture et I'industrie forestiére, alors qu'on a fort peu investi dans
les industries de transformation qui emploient environ 60%, de la main-d’ceuvre
industrielle autrichienne, Les artisans ont d{, de méme que les entreprises commer-
ciales, assurer leur financement en faisant appel au crédit des banques et ce sont
également ces derniéres qui, d’'une fagon générale, ont été obligées de fournir les
fonds de roulement nécessaires 4 tous les secteurs de I'économie. En Autriche, ainsi
que dans certains autres pays qui ont appliqué des principes analogues, une telle
politique d’investissement a été fatalement génératrice d’inflation, car du fait de
la pénurie d’épargnes intéricures, elle a abouti en réalité 4 une utilisation excessive
de crédit bancaire,
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De plus, les investissements en question ont amené a produire des biens
échappant 2 un nombre assez élevé de consommateurs, tant et si bien que durant
une période de deux, trois, voire cing ou six ans, le volume des marchandises dispo-
nibles pour la consommation sera effectivement plus faible gqu'il ne ’efit éié si P'acti-
vité économique s’était développée d’une maniére moins inégale. Il ne vient évidem-
ment A I'idée de personne de nier le réle de "électricité et de acier dans le dévelop-
pement économigue, mais ¢’est toujours une question de proportion, Toute expansion
inégale de la production industrielle présente maints inconvénients. ('est ainsi
qu’on n’a pas toujours suffisamment conscience du fait que la possibilité de procéder
4 un refévement non inflationniste des salaires dépend des quantités disponibles
de biens de consommation — y compris les produits agricoles — et qu’elle n'est
certainement pas liée A la hausse de 'indice général de la production industrielle.

11 n’est pas sans intérét de noter quwen Allemagne occidentale, les inves-
tissements dans les industries de base ont été limités pour diverses raisons: ¢’est ainsi
que la question de la propriété des mines, des entreprises métallurgiques, etc.
n'était souvent pas réglée d’une fagon définitive; la hausse des prix de vente de cer-
taines marchandises — le charbon et I'acier notamment - était écartée en partie au
moyen d’un contrdle international, de sorte que les prix pratiqués ne fournissaient
qu’un montant réduit de fonds pour "auto-financement ; mais d’autres considérations
également, telles que le haut niveau des taux d’intérét, ont incité A investir de
préférence dans des industries de biens de consommation, ot les fonds placés (sous
forme de machines, etc.) sont en général immobilisés moins longtemps, Comme le
processus de la production est d’ordinaire bien plus court dans les industries en
question, cette politique d’investissement a eu notamment pour effet de faire affiuer
trés t6t sur le marché des marchandises susceptibles d’étre consommeées 4 intérieur
on exportées. Il ne parait pas douteux que la reprise rapide des exportations alle-
mandes, ainsi que le rétablissemnent relativement prompt de P'équilibre entre le
volume monétaire et I'offre de biens et de services sur le marché intérieur n’ont pas
&té étrangers a la politique d’investissements n’exigeant pas une trop longue immo-
bilisation de fonds, qui a ét¢ suivie en Allemagne.

Il est intéressant d’observer que le degré variable de développement des divers

secteurs de I'économie constaté, comme cela a déja été signalé, dans la plupart des

pays européens ne se rencontre pas aux Etats-Unis et au Canada, ou le développe-

Production industrielle et

ment de la production a été, dans les autres

Etats-Unis: domaines, presque aussi rapide que dans I'in-

production nationale globate, dustrie. Le tableau ci-contre met en lumicre

— Pexpansion de la production industriclle et la
ndices de . . - .
Années production production nationale globale aux Etats-Unis,
production 2
industrieite | nationale sur la base de 1929. En 1938, année de régres-
1929 100 100 sion, la production industriclle a fléchi plus
1087 . . 103 102 fortement que la production nationale globale,
1936 . . . 8l 98 alors que, sur de plus longues périodes, elles
1946 . . . 186 161 , s ; Cr s
1s0 r6o ‘67 s¢ sont développées parallelement. Libérés
1950 . . . 182 180 de contrdles paralysants, les Etats-Unis n’ont
1981 . ., 200 193 ; . (s
pas connu les décalages qui ont caractérisé
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I’évolution économique d’aprés-guerre de tant de pays européens; griace a des épargnes
abondantes, les énormes investissements opérés dans les entreprises industrielles
sous forme de matériel et d’outillage n’ont pas réduit les moyens destinés & financer
le développement économique dans d’autres domaines, C’est seulement en 1950-51,
alors qu’il a fallu installer de nouvelles fabriques d’armement, que certaines res-
trictions ont ¢té imposées au financement de projets de construction et au crédit a
la consommation (voir page 19); mais I"abondance des épargnes a permis de les
appliquer sans trop de rigueur et on a jugé possible de les assouplir de nouveau
au printemps de 1952.

On n’a pas toujours suffisamment conscience de la mesure dans laquelle
I’inégalité des ressources en capitaux explique Ia différence
d’efficacité constatée entre les industries européennes et améri-
caines. Ce n’est évidemment pas le seul facteur qui intervienne. L’ampleur diffé-
rente des marchés joue un certain réle; les entreprises européennes, dont Forigine
remonte plus loin et qui s'inspirent par conséquent davantage de la tradition, se
montrent généralement moins disposées que les entreprises américaines similaires
a procéder 4 des améliorations techniques ou autres; V'ouvrier américain collabore
plus volontiers a la politique de rationalisation; ceux qui réussissent sont mieux
récompensés et il est possible que, de ce fait, des hommes hautement qualifiés
soient, aux Etats-Unis, plus fortement attirés par la profession d’ingénieur et par
d’autres emplois analogues que ce n’est habituellement le cas dans certains pays
européens, Il y a lieu de tenir compte de tout cela. Mais les deux différences essen-

Chaleur et force motrice tielles résident dans la plus grande abondance

consommées.? de richesses naturelles et surtout dans le plus
1949 haut degré de capitalisation qui ¢ntralne no-
Fee capaniard e | tamment une utilisation plus intense de force
BtatsUnis . . . . . . 2 motrice dans ’industrie américaine.
Royaume-Uni . . . . . 10
Belgigue . . .. ... 8 Il est difficile d’obtenir, dans ce domaine,
Allemagne {occidentale) 6 des données significatives concernant des années
Norvége. . ... ... 8 récentes a titre de comparaison. Vest ainsi que
::';t tot ‘S;r;e). : dans le tableau ci-contre les besoins de chauffage,
Einlande . . . .. .. 5 indiqués concurremment avec la consommation de
Danemark . . . . . . . 5 force motrice font certainement intervenir un élé-
Pays-Bas . . .. ... 5 ment ne répondant pas a des usages industriels.
Suisse ... .no.. 8 Toutefois, les différences existant d’un pays 4 un
:;::dte‘ ? autre sont tellement grandes, spécialement dans la
Portugal . . .. ... 1 comparaison entre I'Europe et les Etais-Unis, que
Moyenne pour les malgré Pinclusion de cet élément, le tableau donne
trelze pays eutopéons 4 des renseignements utiles relativement a l'impor-
tance des ressources en capital dont disposent les

* ! ' . +
6312\?::\13 F{.Ig“;éih Economique pour I'Europe, diverses économies.
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Le montant de capital fixe par ouvrier est indéniablement plus élevé aux Etats-
Unis et, en ce qui concerne notamment la force motrice, il suffit de citer M. P.D. Reed,
Président de la General Electric Company qut, dans un discours prononcé i la Conférence
internationale de l'industrie réunie en novembre-décembre 1951 sous les auspices de
IE.C.A,, a exposé que «la force motrice est la pierre angulaire d'une efficacité accrue»,
en ajoutant que «les Etats-Unis produisent 40%, environ de la production mondiale totale
alors qu'ils comptent 7%, seulement de la population du globe, parce qu’ils produisent
quelque 40%, de la force motrice mondiale ».

Il est en outre indéniable que, dans la plupart des pays européens, les machines
utilisées sont plus vieilles qu’aux Etats-Unis et qu’elles sont remplacées 2 une cadence
insuffisante, tant en ce qui concerne le degré d'usure que I'état de désuétude technique.

On trouvera, dans le tableau ci-contre, des évalua-
Dépenses aftectées a "amortis- tions relatives aux dépenses, en dollars courants,
sement du matériel, d’aprds les  affectées & I'amortissement, aux Etats-Unis et dans
statistlques du revenu national. un certain nombre de pays européens.

1938 1950 En 1950, la différence entre les montants mis
Pays en doflars courants de cdté aux fins d’amortissement, aux Etats-Unis
ar habitant ’ A N
P et dans les autres pays, était devenue bien plus
Etats-Unis & b accentuée qu’en 1938. 5i I'on considére, d’autre
Royaume-Uni . . . 50 65 . ’ ' :
France " © part, que le pouvoir d’achat du dollar n'atteint
Allemagne (0ccie ) Plus actuellement que la moitié de celui de 1938., '
dentale) . .. .| 35 3 il apparait nettement que c’est aux Etats-Unis
halle . .. ---. 15 2 seulement que ’amortissement a été de pair avec

1936 la hausse des prix, tandis que, dans les pays euro-

péens compris dans le tableau, sa valeur réelle a
fléchi. Les conséquences néfastes du retard apporté a entretenir et réparer le matériel
sont manifestes et il est ficheux que P'insuffisance d’amortissement soit souvent due en
partie au systéme trop répandu consistant & ne dégrever les amortissements que sur la
hase du prix d'achat et non du coiit de remplacement,

L’ampleur du marché disponible est évidemment, jusqu’a un certain point,
Pun des facteurs qui déterminent les possibilités de procéder & d’importants inves-
tissements de fonds; c’est d’ailleurs 'une des raisons de Pinfluence quelle exerce
sur Pefficacité de I'industrie. Cependant, rares sont les pays européens qui ne
disposent pas, dans la plupart des secteurs, d’un marché intérieur assez étendu
pour que puissent se former des unités de production optima. A ce propos, ce
serait une grave erreur de supposer qu'aux Etais-Unis toutes les entreprises de
moyenne importance sont éliminées: sur la valeur ajoutée aux produits du fait dela
fabrication par I'ensemble des établissements industriels, d’aprés le recensement
de 1947, un tiers revient aux entreprises occupant }.000 personnes ou plus, tandis
que 549, environ de cette valeur sont imputables aux entreprises comptant moins de
500 employés. De plus, les pays européens, qu’ils soient petits ou grands, disposent du
marché mondial, qui est ouvert a leurs exportateurs. Les brillants résultats obtenus
par la Suisse dans ce domaine sont dus en partie 4 la puissance des industries exporta-
trices de ce pays, mais aussi dans une large mesure au fait que la guerre lui a été
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épargnée, ce qui- a permis une formation continue de capitaux, non affectée par
d’importantes destructions matérielles.

Maintenant que I'aide Marshall a cessé — I’«aide économique» ne la rem-
plagant que partiellement — ce ne sont pas seulement les dollars disponibles pour
procéder A des achats a I'étranger qui font défaut; c’est aussi la contre-valeur de
cette aide en monnaie nationale, qui permettait de financer des investissements.
(Le financement extérieur et le financement intérieur n’éiant, bhien entendu, que
les aspects différents d’une seule et méme chose, savoir: l'aide effectivement regue.)
Lorsqu’il y a pénurie de fonds, il est tentant de recourir 3 une expansion
de crédit pour se procurer un supplément de ressources, comme
on Pa fait dans les premiéres années d’aprés-guerre, fiit-ce au risque de créer de
I'inflation, alors que les besoins étaient impéricux et qu’on accélérait la recons-
truction, Mais il est douteux qu’une telle politique de crédit apporte au volume
des investissements rien de plus qu’un soutien trés passager, En premier lieu, en
effet, il est possible que Pexpansion provoque un déficit de la balance des paie-
ments de nature 4 compromettre I’afflux continu de matieres premicres de I’étranger,
ce qui peut avoir de graves conséquences pour les investissernents et I’emploi. 11
est fort probable, en outre, qu'aprés un certain temps, le recours 2 des artifices
de crédit cessera de fournir des ressources réelles. Dans les phases initiales d’un
processus inflationniste, alors que les prix et les revenus augmentent assez lentement
dans un certain nombre de secteurs, on parvient généralement a tirer de la collec-
tivité des «épargnes forcées» (comme on les appelle souvent). Mais, dés que le
public a pris conscience de la réalité, il a hite de se couvrir en accélérant ses achats
et, & mesure que la vitesse de circulation s’accroit, non seulement on ne peut plus
tirer d’«épargnes forcées», mais la cadence de I'épargne ordinaire se ralentit,
Lorsqu’il en est ainsi, le courant des fonds de source intérieure se tarit et ’expansion
de crédit inflationniste devient inefficace en tant que moyen de mobiliser des
ressources réelles, Dans ces conditions, les autorités responsables n’ont plus le choix:
elles n"ont d’autre ressource que de mettre un terme au processus d’inflation si
elles ne veulent pas que la vie économique soit désorganisée et la situation de
I’emploi gravement compromise. Cest parce qu’on a mieux saisi le caractére iné-
luctable d’un tel état de choses que, durant les derniéres années, tant de pays ont
pris des mesures pour redresser leur situation monétaire, afin de tenter de restaurer
la confiance a un degré suffisant pour que I’épargne privée se forme d’une maniére
continue. Aprés ’adoption de mesures monétaires appropriées, le public a fré-
quemment réagi avec une rapidité surprenante, ce qui s’est traduit aussitét par
une augmentation de 1’épargne.

L’exemple de la France montre & quel point Pactivité¢ des investissements
est liée au fonctionnement régulier du systtme monétaire. On a souvent prétendu
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que les investissements avaient été trés faibles dans ce pays au cours de Ventre-
deux-guerres de 1919 & 1939, période caractérisée par un sentiment d’incertitude
et par des crises répétées, La France a connu néanmoins, de 1926 & 1931, un
répit vraiment salutaire pendant lequel, la confiance dans le franc ayant
été restaurée, ’économie nationale ne fut exposée aux effets ni de Pinflation, ni
de Ia déflation. En particulier, pendant cette période, la consommation de force
motrice dans les industries de transformation s’accrut de 509, le bitiment mani-
festa une activité¢ soutenue et, en 1930, le volume de la production industrielle
dépassait de 409, environ le niveau de 1913.* Dans le méme temps, le budget et la
balance des paiements étaient en excédent et les prix relativement stables. Ainsi,
durant la période de fonctionnement régulier du mécanisme monétaire, I'économie
privée de la France a manifesté une grande vitalité et réalisé des progrés tout a
fait remarquables.

Avant la stabilisation de 1926, I’économie francaise a souffert d’acces répétés
d’inflation, puis a partivr de 1930, elle s’est trouvée aux prises avec la déflation
mondiale. Or, une telle évolution est désastreuse pour la vie économique. Il est
bien naturel qu’aprés des années de hausse des prix, la «résistance 3 Pinflation »
semble étre la tiche monétaire primordiale. Mais il ne suffit pas de renoncer simple-
ment 3 financer par inflation les déficits du budget de PEtat ou des investisse-
ments considérables. Il convient de revenir 4 des marchés monétaires et 2 des
marchés des capitaux qui réagissent promptement et de rétablir le mécanisme
normal du marché des changes, afin que tout renversement de la demande ou de
Poffre soit indiqué en temps voulu pour permettre une intervention appropriée
tant qu’il est encore relativement facile de procéder a des ajustements.

Peut-étre n’est-il pas inutile de répéter qu’une augmentation de la
production ne suffit pas & elle seule a résoudre le probléme moné-
taire et qu'elle ne saurait étre considérée non plus comme un reméde souverain
contre I'inflation, Cela va pour ainst dire de soi lorsque le processus de la production
— compte tenu de I'investissement initial requis — est financé au moyen d’une
expansion de crédit inflationniste. Dans ce cas, en effet, la monnaie nouvelle inter-
vient sur le marché du travail, sur les marchés commerciaux et sur le marché
monétaire longtemps avant que de nouveaux biens ou services ne deviennent dis-
ponibles, Cependant il ne faut pas oublier que, méme lorsqu’on n’abuse pas d’une

* Une augmentation de 409, au cours des dix-sept années allant de 1913 & 1930 et comprenant plus de quatre
années de guerre représentait un progrés significatif, car la période 1913- 14 avait marqué le point culminant
d’un développement industriel rapide; 1938 ayant été une année de dépression, pendant laquelle la produe-
tion industrielle fut inférieure de quelgue 309%, a celle de 1930, un accroissement de 409, entre 1938 et 1951
est moins remarquable. Au cours de la période de 21 ans allant de 1930 & 1951, l'indice de la production
n'a enregistré aucune augmentation nette.
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maniére aussi flagrante des facilités de crédit, 1a production crée le revenu et que
son angmentation est généralement suivie -— avec un syst¢me monétaire flexible —
d’un accroissement correspondant du revenu en monnaie et, partant, des dépenses
aux fins de consommation et d’investissement. S’il y a déja pléthore monétaire et
si les nouveaux besoins de fonds de roulement continuent a étre financés comme il
est normal, par intermédiaire des banques, il n’est pas dit qu’une expansion de
la production absorbera automatiquement une partie du pouveir d’achat monétaire
déja existant ou qu’elle comblera le déficit de la balance des paiements. Clest
pourquoi une angmentation de la production n’exclut nullement une hausse des
prix. Le «volume de monnaie disponible» s’est accru de trois fois et demie aux
Etats-Unis entre la fin de 1938 et la fin de 1946, mais un indice plus sir du fait
que 'expansion avait été excessive est constitué par le cﬁangement intervenu dans
le rapport entre ce volume et le revenu national, qui s’est élevé de 309 au cours
de la période considérée (voir chapitre VII). Le développement de la production
américaine n’a pas suffi par lui-méme a résorber la monnaie en excédent. Il fallait
que les prix montent avant qu’un équilibre véritable s’établisse: au cours des
quatre années allant de 1945 4 1949, les prix de gros se sont élevés de plus de 459,
et C’est seulement en cette derniére année qu’un équilibre a, semble-t-il, été atteint
de nouveau, mais il allait étre encore compromis I'année suivante a la suite de
Pouverture des hostilités en Corée.

Lorsque les prix ont augmenté, aussi bien pendant la premitre que la seconde
guerre mondiale, le public a considéré que cette hausse était a peu prés inévitable
et il s’est contenté de demander qu’elle fiit aussi modérée que possible, En consé-
quence, tant que les autorités responsables ont pris assez rapidement des mesures pour
rétablir un degré convenable de stabilité, une fois la crise passée, la confiance du
public dans la monnaie nationale n’a pas ét€ vraiment ébranlée. Toutefois, lorsque
les prix ont continué a s’élever et la situation monétaire a se détériorer alors que
les circonstances ne paraissaient plus présenter de difficultés majeures, on en est
venu généralement 4 se montrer de plus en plus méfiant et peu disposé a avoir
confiance dans la monnaie nationale. Il est bon de se souvenir que, méme aux Etats-
Unis, le grand public a éprouvé une vive inquiétude au cours des mois de Ia fin de
Pautomne et de hiver 1950-51, lorsqu’on commenga A éprouver des doutes au
sujet de la monnaie nationale, et il est heureux en vérité que la situation ait pu
étre redressée avant que la confiance dans le dollar n’ait été vraiment ébranlée.
Il importe au plus haut point de veiller a prévenir toute défaillance, une fois que
la stabilité a été réalisée, dans les pays du continent européen dont le public a vu la
monnaije se déprécier d’année en année, Quand un renouvean de méfiance peut
avoir de si ficheuses conséquences, il vaut mieux faire preuve de prudence et
reconnaitre qu’il est dorénavant inopportun de faire I'expérience d’une politique



artificielle d’expansion de crédit; le rétablissement intégral de ordre monétaire ne
peut étre ajourné plus longtemps. On a de plus en plus conscience que ’heureuse
réalisation de cette tiche exige le retour assez rapide a la convertibilité et, grace aux
progrés faits notamment dans le domaine monétaire au cours des toutes derniéres
années si difficiles, il se peut que cet objectif, qui paraissait généralement si lointain, il
n'y a quun an ou deux, soit maintenant en vue. L’évolution monétaire qua s’est
produite an cours des derniéres années montre qu’il reste d’importants problémes
4 résoudre, mais ils ne sont nullement insolubles,

I. L’une des principales difficultés héritées de 1a guerre a été constituée, dans
la plupart des pays, par la pléthore monétaire et la liquidité excessive.
11 est inutile de revenir sur les diverses mesures qui ont été prises pour réduire le
volume des disponibilités se trouvant entre les mains du public — soit au moyen
d’une ponction unique, soit en stérilisant une partie du volume des billets et des
dépbts existants — et pour rendre moins dangereuse la dette flottante. Ces questions
ont été, en effet, examinées dans les précédents Rapports annuels de la Banque
des Réglements Internationaux. Il a déja été fait allusion ici a 'opération de con-
solidation et au relévement des taux d’intérét sur le marché monétaire et sur le
marché des capitaux, auxquels il a été procédé aux Etats-Unis et dans divers auntres
pays, ces mesures étant en particulier destinées & prévenir une «monétisation»
excessive de la dette,

Il est intéressant a cet égard de voir dans quelle mesure les comptes de
contre-valeur de I’aide Marshall* ont servi & réduire la liquidité excessive du
marché. Pour ’ensemble de la période allant d’avril 1948 a la fin de décembre 1951,
il a été alloué & divers pays européens $12,4 milliards, sur lesquels $9,3 milliards
ont été crédités aux comptes spéciaux de contre-valeur, comme le montre le
tableau de la page suivante.

L’état de liquidité n’est pas affecté seulement par les montants utilisés aux
fins de la «stabilisation financiere », autrement dit de Pamortissement de dettes de
PEtat; il 'est aussi par les montants non utilisés accumulés aux comptes de contre-
valeur et méme, dans le cas exceptionnel des Pays-Bas (voir plus loin) par les
sommes affectées a I'«encouragement de la production» et a «d’autres fins».

En Autriche, au Danemark, en France et en Norvége, les montants débloqués aux
fins de la «stabilisation financiére», tels qu’ils figurent dans le tableau, et, aux Pays-Bas,
une somme de Fl. 750 millions (équivalant a $197 millions) débloquée dans le méme but

* Quand les dollars provenant de Paide Marshall sont versés pour régler des importations, le gouvernement
du pays bénéficiaire est tenu de déposer de la «monnaie nationale », d’aprés des cours convenus, et ces dépois
deviennent les «comptes spéciaux de contre-valeur»; ledit gouvernement en est remboursé au moment ol
les marchandises importées sont vendues au public ou 4 quelque institution officiells et réglées par eux. Il s’est
produit divers décalages de temps qui ont parfois affecté les cours de conversion et c’est pour cette raison
notamment que fes «équivalents en dollars» des comptes de contre-valeur ne peuvent donner qu'une idée
approximative des ordres de grandeur en cause. '
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Comptes spéciaux de contre-valeur disponibles et montants
dont le préldvement a été approuvé jusqu'an 31 décembre 19519

Montants dont le préldvement a été approuvé Prélbve- Dépits
ments disponlbles

Pays 02 |stabitisstion]  Autres Total enoors préfave-

production financidrat) fins approuvé approuvés ment 9
équivalents en millions de dollars E. L),

France . . . .. ... .. 2.031 4% 171 290 2.492 [+] 2,492
Royaume-Unl ., . .. . . 2 1.707 2 1.71 1 1.712

Allemagne (occidentale) . 728 - 240 068 102 1.070%
ltalie . . ... ...... | 696 - 247 943 109 1.052
Pays-Bas . .... ... 2399 - o0 329 455 785
Grégce . . ... ..... 168 - 187 354 360 714
Auteiche . . . . . . ... 38 85 43 505 189 697
Morvége . . .. ... .. — 201 0 201 126 ©oa27
Danemark . . . ... .. 28 88 2 19 85 204
Turquie . .. ... ... 857 — 11 66 18 84
Trieste . . . . .. .. .. an — V] 31 2 33
Yougoslavie . . . .. .. — - — - 23 23
Belgigue-Luxembourg . . 2 - 1) 2 17 19
Portugal . . ... .. .. 16 — — 16 1 17
Islande . . . . .. . ... ] - - 6 10 16
ande ., . . . . ... . o - - 4] 15 i5
Total . . .. . 4,382 2.252 f.112 T7.747 1.513 9.259

) Les moniants figurant dans le tableau ¢i-d comprennent $594,4 millfons au titre de I'«aide intérimaire» accordée

4 I'Autriche, 4 la France et & I'ltalie, ot $2,9 millions pour I'aide 4 la Gréce et a Triests,

%} En lait, amortissement de dettes.

# Les montants disponilles pour prélévement sont légérement inférieurs au total crédité aux comptes spéciaux de
contre-valeur, du fait d'allocations spéciales (595 réservés aux autorités américaines).

9 ¥ compris $114,3 millions pour praduction, constructions et matétiel militaires.

%) Mon compris les 5769 millions, représentant le solde du comple spécial de contre-valeur des G.A.R.LO. restant
aprés les remboursements, qui ont 6té réclamés par les Efats-Unis.

%) Compte tenu de $26,3 millions pour production, constructions et matériel militaires.

" ¥ compris $2 millions pour produciion, constructions et matériel miiitaires,

en mars 1952, ont servi 4 rembourser & la banque centrale un endettement de 'Etat ayant
résulté, dans les quatre derniers pays cités, du financement des frais d’occupation pendant
la guerre. Par suite de ce remboursement, des disponibilités en monnaie nationale ont
été retirées du marché, mais ce n'est pas tout; en effet, c’est grice a cette ponction que les
banques commerciales et les autres détenteurs d’avoirs liquides ont pu les utiliser pro
tanto sans provoquer de nouvelle inflation. La facon dont Putilisation des comptes spéciaux
de contre-valeur a joué, dans ce cas, un réle d’élément compensateur général
du financement opéré au moyen de disponibilités créées précédemment se manifeste,
par exemple, dans ce qui s'est passé en Norvége. Faisant allusion aux banques commer-
ciales et aux autres institutions de crédit, le Gouverneur de la Banque de Norvége a
exposé ce qui suit dans 'allocution qu’il a prononcée le 3 mars 1952 devant le Conseil
de contrdle des banques:

«... & la fin de la guerre, la maniére dont étaient composés les préts et les avances
¢tait anormale, les préts au commerce étant relativement peu élevés, tandis que des
montants importants se trouvaient détenus sous forme de titres. La raison en était
que, durant les hostilités, les Allemands finangaient leurs opérations dans ce pays
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en faisant des prélévements a la Bangue de Norvége. Les banques n’avaient donc
nul besoin d’accorder des crédits.

Depuis la fin de la guerre, la composition des préts a eu tendance 4 reprendre
sa physionomic d’autrefoss. Les préts hypothécaires représentent maintenant 4 peu
prés le méme pourcentage qu’en 1939, La proportion des préts et avances ordinaires
est aujourd’hui plus faible qu’a cette époque: elle est respectivement de 479, et de
529%,. Le portefeuille titres représentait 269, en 1939, au lieu de 309, en 1951. Il
y a donc lieu d’en déduire que ce sont les préis 4 court terme qui se sont le plus
développés, mais que les préts & long terme sont encore relativement plus importants
a Pheure présente quen 1939. Cette remarque vaut aussi bien pour les bangues
par actions que pour les banques d’épargne.

Nous w’ignorons pas que les avoirs liquides des bangues se sont fortement
réduits depuis la guerre, En 1945, ils s’élevaient a quelque Cour.n. 5.000 millions et
ils sont tombés 34 un minimum de Cour.n. 951 millions en février 1951.»

Morvége: Quelques postes du bilan des banques commerciales et des
principales banques d'épargne.

Disponibllités de caisse: Escom
ptes, avances,
«Cash» et soldes
Fin de a la Banque de Norvége hypoltli\térg:es ot Dépéts

et bons du Trésor

en millions de couronnes narvégiennes

195 ... ... _ 4,699 2.964 6.625
1951 . . . . .. 1.334 7.912 a.066
Changement . - 3.365 + 4.048 -+ 4

Depuis fvrier 1931, les fonds liquides des banques commerciales norvégrennes et
des grandes banques d’épargne ont recommencé i augmenter, ce qui a été dans une
large mesure la conséquence de 'excédent de la balance des paiements (voir chapitre I'V).
De la fin de 1945 jusqu’a la fin de 1951, ces institutions ont utilisé des avoirs liquides
{qui se trouvaient & leur disposition principalemnent parce qu’elles avaient été en mesure
de réduire leurs portefeuilles de bons du Trésor) 4 concurrence de Cour.n. 3,4 milliards.
Ce fait, joint 4 'augmentation de Cour.n. 1,4 milliard de leurs dépdts a terme et d’épargne,
leur a permis d’accroitre de prés de Cour.n. 5 milliards leurs avances, leurs préts hypothé-
caires et leurs portefeuilles titres. Il est bien évident que, les hanques détenant déja un
volume si important d’avoirs liquides, il eiit été extrémement dangereux de gonfler encore
ces derniers en déblogquant la contre-valeur de 'aide Marshall. Il est par conséguent
heureux que celle-ci ait servi en totalité soit & amortir I'endettement de I'Etat envers
la banque centrale (le «compte de régularisation »), soit & créditer un compte blogqué: le
montant global de monnaie stérilisé de cette fagon atteignait ainsi plus de Cour.n. 2 mil-
liards & la fin de 1951. Le déblocage des comptes de contre-valeur n’a pas empéché
d’utiliser I'aide regue d’une maniére «productive», mais il a eu pour effet accessoire
d’éliminer un excédent de liquidité extrémement dangereux.

Dans le Royaume-Uni, une méthode comptable particuliére avait été adoptée,
avec laquelle les comptes de contre-valeur, une fois débloqués, ont servi presque exclusi-
vement 4 amortir des titres 4 court terme détenus par la Banque d’Angleterre, Il en est
résulté toutefois, dans la pratique, que les montants encaissés sur la vente contre livres
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sterling des marchandises importées, qui avaient été réglées au moyen de Paide Marshall,
ont servi & réduire Ia dette & court terme de I'Etat comme s'ils avaient représenté des
excédents budgétaires. Quelque £600 millions ont été ameortis de cette fagon.

I! est intéressant d’aller un peu plus loin et de chercher a savoir quel usage le marché
a fait des fonds mis 4 sa disposition du fait de 'amortissement de dettes de PEtat. Comme
le mentre le tableau suivant, la balance des paiements du Royaume-Uni a été plus ou
moins en équilibre en 1948 et 1949 et elle s’est soldée par un excédent important au titre
des postes courants en 1950, I est tout naturel d’en déduire que, dans les années en ques-
tion, les dons requs de Pétranger ont contribué soit 4 réduire les engagements extérieurs,
soit 3 alimenter le volume des investissements & ’étranger, soit & renforcer les avoirs or
et dollars — et une telle déduction est confirmée par les données du tableau. Il en est
résulté dans ces divers cas une amélioration de la position d’ensemble du Royaume-Uni
vis-a-vis des autres pays.

Royaume-Uni: Balance das paiements.

1948 1949 1950 1951
Postes
en millions de £ sierling
Balance courante . . . . . . . . . .. ... ..., — 26 + & + 244 — 524
Dons nets recus de P'étranger . . . . . . . . . .. + 138 + 154 + 133 + 43
Recettes courantes nettes et dons regus de I'stranger + 112 + 159 + 393 - 478
Correspondant. H
Augmentation (+} gu dirminution {-) des:
a) avoirg or et monnales du R.U. {y compris les
unités de compte UEP) . . . . . ... ... -- 53 — 18 + 634 — 627
b} avoirs du R.U. & 'Stranger . . . . . . . .. - 8 + 179 + 26 + 202
Remboursement net (4) ou augmentation
nette (~) des enpagements en livres . . . . + 173 - 2 — 327 - 53
Accroigsement net (+) ou diminution nette {(-) des
avoirs étrangers du Royaume-Uni. . . . . . . .. + 112 4 159 + 383 - 478

Mote: On trouvera d'auvtres détails se rapportant aux années 1949—51 dans le tableau de la page 25,

En 1951, année ott la balance courante des paiements a accusé un déficit
important, 'aide recue a été minime et le poids du déficit et des mouvements de
capitaux a di &tre supporté par les avoirs or et monnaies, qui ont fléchi 2 peu prés
autant qu’ils avaient augmenté en 1950.

Aux Pays-Bas, on a laissé tres longtemps la plus grande partie des fonds de contre-
valeur A la banque centrale — et ils ont manifestement exercé un effet de resserrement
au cours de cette phase, Comme il a déja ét¢ indigué, un montant de $197 millions a été
débloqué en mars 1952 pour amortir 'endettement de P'Etat envers la banque centrale
et le resserrement a pris une forme permanente a concurrence de cette somme. De plus,
méme lorsque des fonds ont été débloqués pour «encourager la production» — comme
ce fut le cas les trois années précédentes — le gouvernement hollandais a eu soin de les
utiliser, non pas pour engager des dépenses supplémentaires, mais pour financer des
projets prévus dans les budgets réguliers déja approuvés par les autorités responsables. Dans
ces conditions, le déblocage a fourni au Trésor un supplément de montants disponibles
pour rembourser des valeurs & court terme détenues principalement par les banques
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commerciales et les banques d'épargne, ce qui a restreint la liguidité du marché en rédui-
sant le volume en circulation de papier réescomptable ou de titres permettant d’obtenir
des avances, ainsi que cela est exposé dans le rapport annuel de la Bangue Néerlandaise
pour 1950. Il est vrai qu'une partie des disponibilités libérées par les amortissements est
demeurée sur le marché monétaire, mais il ne fait pas de doute qu'une fraction en est
allée alimenter le marché des fonds 4 moyen et a long terme — y compris les hypothéques
— et I'a ainsi aidé 4 reprendre ses fonctions de pourvoyeur de capitaux,

D’autre part, lorsque Paide de Pétranger s’affaiblit, le fait que le mécanisme du
marché se trouve rétabli permet de provoquer plus facilement une réduction de la demande
de capitaux en recourant & la méthode normale de modification des taux d’intérét, ce qui,
d’aprés la Banque Néerlandaise, signifie que:

«le niveau des investissements est progressivement ramené dans les limites fixées
par les épargnes courantes, ce qui se traduit par une atténuation de la pression
exercée sur la balance des paiements. Les restrictions de crédit ... tendent a la
méme fin.»

Le rétablissement effectif de 1’équilibre de la balance hollandaise des paiements
au cours du second semestre. 1951 semble justifier [a politique d’élimination de la liquidité
excessive suivie par les Pays-Bas,

Lorsque d’autres pays, tels que I'Italie — I’ Autriche et la France également,
en ce qui concerne la majeure partie des déblocages — ontinscrit les fonds de contre-
valeur dans leurs budgets annuels a titre de recettes, ces fonds ont généralement
servi, conformément aux vues exprimées par les missions de I'E.C.A., 4 financer des
dépenses supplémentaires d’investissement, quoique lesdits budgets fussent déja
en déséquilibre; pour couvrir le déficit, les Trésoreries ont dii entrer en concurrence
avec les milieux d’affaires sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux.
Quand les fonds de conire-valeur ont été utilisés de cette maniére, les investissements
en question ont été financés réellement par des épargnes véritables obtenues de
I'étranger. Mais ces pays, 'un aprés 'autre, ont laissé au public ou aux établisse-
ments privés intéressés le soin de trouver eux-mémes les fonds de roulement indis-
pensables, alors que, dans le méme temps, certaines maisons privées avaient besoin
de capitaux plus importanis du fait que des commandes de biens d’équipement
avaient élargi le champ de leur activité, Si, dans de telles conditions, I'appel au
crédit bancaire a été accru et si les banques y ont répondu, on peut soutenir que
I'expansion de crédit ainsi réalisée a eu un caractére inflationniste,

- Il est bon de rappeler a cet égard que les pays qui, dans le passé, ont emprunté
a Pétranger pour réaliser des projets & long terme ont constaté qu’un soin parti-
culier s’'imposait pour éviter que lutilisation effective du prét extérieur n’exercit
un effet inflationniste. Lorsque le produit en est affecté par exemple 4 la construction
d’une voie ferrée, les fonds dépensés provoquent une expansion du pouvoir d’achat
dans le pays emprunteur et il est possible, en second lieu, que d’autres entreprises
en soient incitées & se lancer dans de nouvelles affaires reposant sur du crédit
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bancaire. Une telle situation appelle une politique de erédit judicieuse, faute de quoi
Paugmentation du pouvoir d’achat intérieur est facilement de nature a entrainer
un déficit de la balance des paiements dépassant le montant obtenu du prét de
Iétranger. Ainsi en Italie, il a fallu appliquer avec obstination des mesures de
restriction de crédit pour prévenir toute poussée nettement inflationniste dans la
période ol 'aide de I’étranger a été regue.

La mise en ceuvre d’une politique de crédit plus restrictive s’est imposée peu
a peu a tous les pays bénéficiaires. Le revenu national augmentant — plus encore
en valeur monétaire qu’en valeur absolue — et I'expansion de crédit étant freinée,
un rapport plus normal commence a se rétablir entre le volume monétaire et les
ressources matérielles couramment disponibles (comme le montre le chapitre VII).

On constate non seulement une amélioration indéniable du rapport entre
la monnaie, d’une part, les biens et les services, d’autre part, mais aussi une meilleure
compréhension des problémes qui se posent, et moins de réticence a prendre les
mesures nécessaires lorsqu’il s’agit, par exemple, d’éviter que la dette flottante n’ac-
croisse exagérément le volume monétaire. Les problémes relatifs 4 la «gestion de
la dette» ne sont plus aussi négligés qu’ils le furent malheureusement dans nombre
de pays au cours des premiéres années d’apres-guerre.

2. Maintenant que les problémes monétaires hérités du passé sont en voie de
solution, la nécessité s’impose plus que jamais de prévenir tout ce qui pourrait
engendrer de nouvelles difficultés si 'on ne veut pas que le bon travail déja accompli
soit réduit 4 néant. A cet égard, il s’agit d’abord et avant tout de veiller 4 ce que
les budgets publics ne redeviennent pas une cause d’inflation, maintenant que des
progrés trés nets ont été réalisés a cet égard dans la majorité des pays, comme cela
a été exposé dans I'Introduction et dans le chapitre VIII.

Depuis les années 1930, de nombreux milieux attachent une plus grande
importance a la politique fiscale qu’a la politique de crédit et
d’aucuns vont méme jusqu’a prétendre qu’il conviendrait de substituer des mesures
fiscales aux méthodes courantes d’intervention appliquées par les autorités moné-
taires, telles que modifications des taux d’intérét et des pourcentages obligatoires
de réserves liquides, etc. D’autres, sans aller si loin, croient néanmoins que disposi-
tions fiscales et mesures de crédit sont dans une large mesure interchangeables, de
sorte qu'un excédent budgétaire lié & une politique d’aisance monétaire serait de
nature a exercer le méme eflet de désinflation qu’un déficit budgétaire assorti d’une
politique de restriction de crédit. Cependant, des assertions aussi simplistes ne per-
mettent pas de faire apparaitre des rapports qui sont trés complexes & bien des
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égards. S’11 est vrai qu'une hausse des taux d’intérét exerce certains effets (relative-
ment aux cotations du marché, etc.) qui n’interviennent pas tant que les taux ne
sont pas modifiés, il y a parfois aussi des circonstances dans lesquelles un excédent
budgétaire est préférable 4 un relévement de taux. Revenons un instant sur la
question de la liquidité excessive déja examinée plus haut et supposons, par exemple,
qu’il subsiste une pléthore monétaire héritée de la guerre et qu’il y ait lieu, en parti-
culier, d’amortir ou de rembourser certaines catégories de valeurs du Trésor ou
de soldes bloqués. 1l se peut fort bien que, dans ce cas, un excédent budgétaire
{(provenant parfois d’'un impdt exceptionnel avec affectation spéciale) soit le moyen
approprié de permetire des remboursements importants, notamment dans un pays
ol les comptes spéciaux de contre-valeur, ou des ressources analogues, ne peuvent,
servir a cette fin. C’est ainsi qu’en Belgique, un impdt exceptionnel a été institué
dont le produit était destiné A rembourser les soldes bloqués (voir chapitre VIII}.

Un relévement des taux d’intérét exerce deux effets distincts: dans la mesure
ou il détourne d’emprunter et tend par la a réduire le volume monétaire, il fait
baisser les prix; mais il entraine en méme temps une élévation des cofits et peut
par conséquent tendre & faire monter les prix. Normalement, ¢’est le premier de
ces deux effets qui prédomine. Toutefois, si — pour d’autres raisons — il y a déja
surabondance monétaire, il arrive que le second I’emporte exceptionnellement. On
a constaté que I'une des plus graves conséquences de I'«inflation rampante» con-
sistait en ce que 'excédent de monnaie subsistant empéchait les moyens d’action
couramment employés dans la politique monétaire de jouer convenablement.

Un des arguments avancés en faveur d’une politique fiscale plus active est
qu'un excédent budgétaire s’impose pour suppléer & D'insuffisance
des épargnes courantes, sous prétexte qu'on ne saurait, dans les divers pays,
compter sur 'épargne privée pour obtenir la totalité des fonds nécessaires aux
besoins essentiels d’investissement. Pour certains, il suffit que PEtat couvre ses
propres dépenses en capital au moyen de recettes courantes; en revanche, d’autres
considérent que, par exemple, le budget doit fournir une contribution active au
volume des fonds en quéte de placement sur le marché si 'on amortit des dettes

au moyen d'un excédent net.

Cela dépend évidemment beaucoup de la tendance générale des affaires. En
période d’activité soutenue, il est certes bon que I'Etat s’efforce de couvrir ses
propres dépenses en capital au moyen de recettes courantes et aussi qu’il amortisse
partiellement sa dette, Gependant, méme a la faveur de telles conditions, les consi-
dérations suivantes méritent, semble-t-il, d’étre retenues:

a) Quels que soient les efforts déployés par les divers pays, il est patent qu’un trés

petit nombre d’entre eux sont parvenus a4 maintenir un excédent net.
Rares sont les pays qui ont effectivement réduit leur dette publique, fiit-ce au
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moyen d’allocations de comptes de contre-valeur. Il est périlleux de faire reposer
une politique d’investissement sur une prévision d’excédent véritable qui ne se
réalisera peut-étre pas, car on aboutit alors 4 linflation.

b) Le niveau de fiscalité déja en vigueur joue un réle fort important. Il
n'est pas douteux qu’un point peut &tre atteint anquel de nouveaux impdts seront
préjudiciables 4 ’épargne, de sorte qu’il n'y aura peut-étre pas finalement aug-
mentation, mais diminution des ressources réelles susceptibles d’étre investies. Une
lourde fiscalité n’incite que trop souvent a gaspiller et 4 dépenser sans compter; elle
nuit en outre a Pesprit d'initiative et, sous ce rapport, il ne faut pas perdre de vue que
la concurrence internationale joue dans ce domaine. Dans le passé, les économies
qui se sont le plus développées furent indéniablement celles qui ont réussi 4 s’assurer
les inventions nouvelles, 4 encourager les hommes de tout premier plan et 4 attirer
des capitaux disposés 4 courir des risques.

¢} Comme cela est exposé dans le chapitre VIII, il est malheureusement de fait que,
lorsque la nécessité de réarmer s’est présentée, la matiére imposable encore
inutilisée était extrémement réduite dans la plupari des pays européens
et il ne paraissait pas douteux gue la charge fiscale était déji excessive chez cer-
tains d’entre eux. Il apparut bientdt nettement qu’il était impossible de trouver les
ressources financiéres nécessaires a toutes les fins civiles justifiées et en méme temps
a4 d’autres fins et qu'il fallait compenser, au moins en partie, les dépenses d’arme-
ment par des compressions opérées ailleurs, L’Etat y procéde normalement par des
mesures directes: réduction des subventions en faveur des produits alimentaires et des
dépenses d'investissement — en France, par exemple, des crédits de modernisation.

5

A Pégard du secteur privé, on en est venu a recourir plus largement a des mesures
générales de politique de erédit et notarnment a des relevements de taux d’intérét.

On rappellera (voir page 28) que, dans le Royaume-Uni, le Chancelier de
Péchiquier a prévu dans le projet de budget courant pour 1952-53 un excédent
de £511 millions, qui suffira & couvrir les dépenses en capital de £506 millions
«hors budget» et a Jaisser un excédent net de £5 millions. Le taux d’escompte
officiel a été relevé en deux fois de 2 & 49%,. On s’est donc efforcé de surmonter les
difficultés afférentes a la balance des paiements en imposant & Iintérieur diverses
restrictions 2 la fois dans les domaines des finances et du crédit. Mais le Royaume-
Uni n’a pas ét€ le seul pays qui ait appliqué une telle politique: la plupart des autres
nations commencent a agir de méme maintenant qu’on a cessé de considérer comme
un principe sacro-saint de politique financiére le maintien rigoureux de taux
d’intérét exceptionnellement faibles, Le Royaume-Uni n’a d’ailleurs pas été le
premier pays qui ait cherché a conjuguer la politique financiére avec la politique
de crédit, ni les Etats-Unis non plus, La Belgique, le Danemark et les Pays-Bas les
avaient précédés dans ceite voie — pour ne citer que guelques exemples. Et la
nouvelle politique financiére et de crédit adoptée en France en 1951-32 montre
qu'un pays de plus s’oriente dans le méme sens.

a

La question du rapport convenable 3 observer entre la politique fiscale et
la politique de crédit s’est posée, sous une forme ou une autre, dans la plupart des
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pays. Parmi les enseignements tirés de I"expérience faite a cet égard, les points sui-

vants méritent d’étre signaiés:

a)

b)

d)

Il est manifestement impossible de réaliser et de maintenir la stabilité
monétaire au moyen de la seule politique de crédit; il importe évidem-
ment d’écarter tout déficit budgétaire massif et persistant aboutissant, d’une fagon
directe ou indirecte, au financement inflationniste. Les dépenses de 1'Etat s’¢levant
peut-étre & Pheure actuelle au tiers — et parfois plus — du revenu national global,
on ne peut s’attendre que le mal réel causé par une mauvaise politique budgétaire
puisse encore étre réparé par la politique du crédit, si restrictive qu’elle soit. En
effet, méme si Pon peut compter sur cette derniére pour comprimer le volume des
crédits an secteur privé et libérer ainsi des ressources a d’autres fins, son effet est
limité en fait & cet égard.

Toutefois, on constate souvent qu'il n’est pas possible, en cas d’inflation violente,
de remettre le budget en ordre d’un seul coup. Il faut alors généralement com-
mencer I'eeuvre de redressement en imposant des conditions de
crédit trés fermes, en conjuguant un relévement des taux d’intéréc avec de
sévéres restrictions quantitatives, afin de s’assurer le répit nécessaire pour prendre
les dispositions fiscales requises. C’est ce qui a été fait en Ttalie en 1947: dés que les
restrictions de crédit eurent contraint les détenteurs de stocks 4 liquider et que les
prix eurent commencé 2 fléchir, on en vint & supprimer les subventions sur les
produits alimentaires, afin de réduire le déficit du budget.

Si le déficit budgétaire n’est pas trop profond, les taux d’intérét plus élevés permettent
de vendre avec plus de facilité des valeurs d’Etat directement au
public, au lieu de les placer auprés des banques et cela exerce déja un effet de
déflation,

Les autorités responsables disfosent, avec les contréles monétaires, d’un instru-
ment plus flexible que les changements budgétaires (qui doivent étre réalisés
par l'intermédiaire du Parlement) pour maintenir ’économie en équi-
libre. La rapidité avec laquelle les positions des divers pays 4 I'égard des autres
se renversent a été mise en lumitre par les opérations comptables des systimes de
paiements et de compensations entre pays européens et de 'Union Européenne de
Paiements. Il est absolument impossible de modifier le rythme des recouvrements
budgétaires ou le volume des dépenses de 'Etat assez rapidement pour permettre
de compenser les pertes et les gains qui interviennent dans la position de change,
car ils sont souvent imprévus.

Les changements d’ordre budgétaire se répercutent avant tout sur I'économie
intérieure et, bien qu'on ne puisse assez souligner qu’un redressement de Ia
balance des paiements est essentiellement fonction du rétablissement de I’équilibre
a4 lintérieur, il n'est pas moins utile de disposer, avec le taux de intérét, d’un
moyen d’action qui, en méme temps, affecte d’une fagon directe
les mouvements 2 destination et en provenance d’autres marchés,
Le courant des capitaux se modifie profondément, méme sous le régime du contréle
des changes (cette question sera traitée plus en détail dans le chapitre V). L’expé-
rience prouve qu'il est largement soumis & Pinfluence de Pattitude adoptée, a
Vintérieur et & Pétranger, relativement a la politique que les autorités responsables
des pays considérés appliqueront vraisemblablement dans 'immédiat et que, sous
ce rapport, les modifications apportées au taux d’escompte officiel exercent d’or-
dinaire un effet psychologique accentué.
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Excédents et déficits nets dans fes paiements intra-européens,
sur une base cumulative, par pays.
Octobre 1948 A mars 1952 {en milllons de dollars E.U)
(la fin de septembre 1948 étant considérés comme dgale 4 zéro). X
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Note: Le graphique ci-dessus couvre la pérlode de fonction it non seul t de I'Union Européenne de Paie-

ments {A partir du 1er juillet 1950) mais aussi des sysiémes de patements intra-européens qui ont commenceé 4 éire
appliqués au cours de Fautomne 1948 (cf. graphigues du chapitre IX).

On objecte parfois que des taux plus élevés entralneront un surcroit de charges
pour les budgets publics qui sont déja lourdement grevés, En premier lieu, il con-
vient toutefois de ne pas oublier que des relevements de taux d’intérét ne sont pas
nécessairement appelés a s'éterniser et qu'ils peuvent trés bien éire annulés avant
longtemps, auquel cas le surcroit de dépenses n’est probablement pas trés sensible.
En second lieu, il ne faut pas perdre de vue non plus que la charge réelle du service
de la dette a été fortement allégée par la hausse des prix, qui a simultanément fait
subir une perte correspondante, tant en revenu qu’en capital, aux porteurs de
titres d’Etat. '

Comme le Ministre d’Etat britannique aux Affaires Economiques I'a exposé
a la Chambre des Communes le 12 mars 1952, la question décisive consiste bien
entendu a savoir si oui ou non, 'inconvénient que présente un taux d’intérét plus
élevé «sera finalement compensé et au dela par Peffet anti-inflationniste et par
Pavantage d’ordre général assuré A I’économie, qui seront le fruit d’une politique
monétaire plus réaliste», Le Ministre a ajouté que le budget prévoyait déja
un excédent et que, de Pavis du gouvernement, «Peffet anti-inflationniste d’un



rclévement du taux officiel est bien plus efficace que l'utilisation, 4 cette fin,
d’un montant d’excédent correspondant».

3. Le revirement d’opinion et le changement de méthode qui sont intervenus
dans le sens d’une politique monétaire plus efficace afin de rétablir des
conditions monétaires stables n’excluent pas, bien entendu, le recours & d’auires
moyens d’action. Mais on commence A reconnaitre de plus en plus que «les con-
troles de prix et de salaires sont tout au plus un mal nécessaire et que tout programme
tendant & prévenir Vinflation, quels que soient les contréles directs qu’il comporte,
n’est efficace que s'tl comprend des mesures fiscales ¢t monétaires propres 4 éliminer

lexcédent de demande monétaire»,.*

Le bref exposé de la politique de crédit suivie dans divers pays, qu’on trouvera
dans I’Introduction montre qu’on a fait appel, en plus de relévements des taux d’in-
térét, a toutes sortes de mesures, qu’il s’agit d’augmentations des pourcentages de
réserve obligatoires, de limitations qualitatives et quantitatives, de contrdles sélectifs,
de restrictions volontaires, etc. Quelle que soit la méthode adoptée, il importe au
plus haut point dans la pratique de veiller a freiner effectivement les opérations de
prét faites directement avec la clientéle des banques commerciales et autres insti-
tutions de crédit, et non pas seulement dans le cadre du «réescompte» admis
par la banque centrale. L’expérience montre, en effet, qu’une fois une opération
de crédit convenue, il est bien difficile de revenir sur les promesses données et de
ne pas I'exécuter, méme s’il doit en résulter un recours supplémentaire a la banque
centrale elle-méme, de nature 4 aboutir 2 une augmentation du volume de ses
billets en circulation. C’est la masse des préts consentis individuellement a la clientéle
des banques qui entraine la banque centrale a la suite de celles-ci en sa qualité
de préteuse en dernier ressort. (Vest P'une des raisons pour lesquelles 'emploi de
Parme que représente le taux d’intérét est un facteur indispensable, car c’est elle
qui rend efficace la politique de crédit. En effet, tout relévement des taux a long et
a court terme exerce plus sirement et plus complétement ses effets, tout en offrant
moins de prise que les contréles directs aux influences des intéréts particuliers,

Lorsqu’il s’agit d’apprécier 'efficacité d’une politique monétaire flexible par
opposition au maintien d’un jeu rigide de taux d’intérét, mieux vaut a plusieurs
égards tenir compte, en premier lieu, des conditions régnant sur le marché
a4 long terme. Au cours des années immédiates d’aprés-guerre, de méme que

* Cette déclaration est empruntiée 2 un « Exposé sur la pelitique monétaire destinée a lutter contre Uinflation »,
fait par la Conférence d*économistes d’universités, convoquée par la «National Planning Association» des
Etats-Unis, & Princeton, New Jersey, les 12—14 octobre 1951, On a fait ressortir expressément que ¢’était
14 Popinion unanime des dix-sept économistes qui ont signé Pexposé. Parmi les quatre économistes présents
qui ne Pont pas signé, aucun n’a fait de réserve sur ce point particulier,
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pendant les hostilités, ’argent & bon marché impliquait naturellement de faibles
taux, aussi bien sur le marché a court terme que sur le marché i long terme. La
liquidité excessive héritée de la guerre suffit d’abord fréquemment a4 maintenir les
taux d’intérét & un faible niveau, sans que la banque centrale ait a4 intervenir.
Mais ce qui est arrivé alors, en fait, c’est que les fonds qui avaient été laissés
en dehors du marché furent utilisés brusquement. Ces fonds se trouvérent ainsi
convertis en demande supplémentaire, demande de caractére inflationniste, puis-
qu’elle n’avait pas pour contrepartie des ressources réelles provenant d’épargnes
courantes, exception faite des quelques cas otl, comme il a été indiqué plus haut, des
comptes spéciaux de contre-valeur ont fourni une compensation. Le rendement
des valeurs 4 long terme ayant eu tendance a s’élever, la banque centrale de certains
pays (la Suéde et les Etats-Unis notamment) fut obligée de procéder i des achats
pour soutenir les cours des titres d’Etat, afin que les taux d’intérét restent bas,
Dans la mesure ol ce soutien a entrainé la création par les banques centrales de
monnaie nouvelle, il fallait s’attendre que celle-ci servit a faire des investissements
actifs et qu’elle elit alors un effet inflationniste analogue 2 celui qui résulte des
émissions de monnaie pour combler des déficits budgétaires. On n’a pas tardé 2
reconnaitre les effets inflationnistes du soutien du marché 4 long terme par les
banques centrales et, I'une aprés 'autre, les banques centrales de tous les pays se
sont retirées de ce marché, exception faite d’interventions passagéres n’impliquant
pas de création définitive de nouveaux fonds. Mais cela revenait & renoncer a la
politique d’argent & bon marché a I’égard des taux d’intérét a long terme. Sur le
marché de Londres, le rendement des fonds d’Etat est passé de 2% a 39, au cours
de Tautomne 1947, et & prés de 49, deux ans plus tard: La question §’est alors
posée de savoir si, en maintenant des taux excessivement faibles sur le marché
a court terme (14% pour les bons du Trésor}, la structure des taux n’'ac-
cuserait pas une rupture telle que la demande de préts & court terme en
serait accrue a 'excés — notamment a des fins auxquelles ils ne doivent pas servir
— ce qui donnerait naigsance a des tendances inflationnistes, susceptibles d*aboutir
a des recours répétés a la hanque centrale. L’une entre autre des raisons qui, dans
nombre de pays, ont amené a relever le taux d’escompte officiel a été I'opportunité
d’ajuster I’ensemble des taux d'intérét A ceux du marché a long terme. Cependant,
dans de telles conjonctures, il convient de s’attacher non seulement au taux d’es-
compte officiel, mais aussi — et c’est 14 un point important — au niveau des taux
effectifs pratiqués par les banques‘commcrciales et les autres institutions de crédit.
Au cours de la longue période d’argent 4 bon marché qui, sous sa forme aigué
touche maintenant a sa fin, la plupart des entreprises n’ont jamais vraiment hésité
a emprunter lorsqu’elles avaient besoin de fonds. Il fallait qu’il se passit quelgue
chose pour qu’elles en vinssent a réfléchir soigneusement avant de demander des
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crédits et cette nécessité est précisément 'un des principaux objectifs de la nouvelle
politique monétaire.

Ce serait en vérité simplifier 4 Pexcés de dire que la politique de crédit inau-
gurée récemment vise simplement 4 réduire le volume du crédit et il serait encore
plus inexact de la qualifier de «déflation ». On constate, en examinant les tableaux
qui figurent dans le chapitre VII que le volume monétaire ne s’est effectivement
réduit nulle part en 1951, Il s’est au contraire généralement accru et souvent dans

une mesure considérable,

La production s’étant développée dans Pensemble, il fallait s’attendre 4 une
certaine augmentation du volume monétaire. Mais un fait trés important est que
la politique de restriction a modifié d’une maniére significative le sens
de P'expansion monétaire. On a cherché d’ordinaire A réduire le montant
des crédits a court, & moyen et 2 long terme destinés & des investissements répondant
aux besoins de consommation 4 'intérieur, car ces crédits stimulent exagéré-
ment les importations, alors que la nouvelle politique de crédit vise d’ordinaire
obtenir une balance des paiements en excédent. Chaque fois qu’un tel excédent
intervient effectivement, les devises qui rentrent sont généralement acquises par
la banque centrale et, 5’il en résulte une liquidité accrue sur le marché, en revanche,
ces disponibilités supplémentaires passent en premier lieu entre les mains des
industries exportatrices, qui impriment A la production Porientation conve-
nable, Les industries travaillant pour Pexportation peuvent évidemment fournir
autant d’emploi que celles qui alimentent le marché intérieur. Il est intéressant
de noter qu’en Allemagne occidentale, malgré le relevement des taux d’intérét au
cours de l'automne de 1950, le nombre des personnes occupées a augmenté de
quelque 590.000 pendant les douze mois suivants,

Si les changements qui se produisent dans ’'emploi ne soulévent généralement
pas de difficultés sérieuses, en revanche, dans une période d’investissements plus
importants, il est fort possible que la situation devienne grave si les ressources
totales susceptibles d’étre investies se réduisent — ce qui peut arriver quand P'aide
de P'étranger vient a cesser, éventualité¢ qui était évidemment prévue dans le cas
de I'aide Marshall. On avait espéré, il est vrai, que les ressources étrangéres en voie
de disparition seraient remplacées par des épargnes intérieures plus abondantes, ce
qui supposait nécessairement que le public continuerait 3 avoir pleinement confiance
en la monnaie. La création de crédit étant de nature a donner naissance a des ten-
dances inflationnistes, il est vain de penser qu’elle puisse se substituer 4 I'épargne
ordinaire (elle aura probablement I'effet contraire}. Les conditions actuelles différent
de celles des années 1930, ol une politique d’argent 4 bon marché s’imposait pour
soutenir le volume global de la demande monétaire. Au cours des années qui ont
suivi la seconde guerre mondiale, la demande a été assez forte pour rendre inutile



toute incitation spéciale. Il suit de la qu’on peut, en ce qui concerne la politique ac-
tuelle de I'intérét, sattacher de nouveau davantage a la fonction consistant, pour les
taux, 4 permettre de choisir convenablement entre diverses possibilités d’investisse-
ment et, dans ces conditions, les projets dont le rendement est le plus rapide sont
probablement ceux qui peuvent le mieux assurer le volume d’emploi le plus consi-
dérable. Cela tient notamment & ce que leur exécution exige assez souvent une plus
grande quantité de «main-d’ccuvre» par rapport aux capitaux investis; une autre
raison est que la période d’amortissement étant plus courte, les capitaux son{ remo-
bilisés plus rapidement par la voie des provisions pour dépréciation et deviennent
disponibles pour procéder a de nouveaux investissements, ce qui provogue une
nouvelle demande de main-d’eeuvre. Il convient d’indiquer aussi que, une fois
achevées, les installations dans lesquelles on a invesii beaucoup de capitaux, telles
que des centrales électriques, sont en général exploitées avec une main-d’ceuvre
relativement moindre. Il se peut évidemment que des investissements a long terme
doivent bénéficier d’un «tour de faveur » parce qu'ils contribuent a faire disparaitre
certains goulots d’étranglement génants, notamment dans I'approvisionnement en
charbon. Il convient toutefois de faire remarquer a ce propos que dans nombre de
pays, les «goulots d*étranglement» ont été dus dans une large mesure au maintien
de prix artificiellement bas, qui ont incité certains consommateurs, sinon a gaspiller,
du moins a faire un usage excessif des maigres approvisionnements existants. D’autre
part, dans la mesure ot P'aide de I'étranger a été fournie spécialement en vue de
«couvrir un déficit de la balance courante des paiements», il a peut-étre été
avantageux, a courte vue, d’adopter une politique d’investissement plus ambitieuse,
¢tant donné que le déficit accru qui en résulte avait touie chance d’étre comblé
par une allocation supplémentaire d’aide de I'étranger. Mais, lorsque celle-ci cesse
et qu’il s’agit une fois de plus de répartir des ressources nationales limitées, il con-
vient d’adopter une politique monétaire plus circonspecte, comme le font d’ailleurs
actuellement la plupart des pays.

4, Lorsque les gouvernements et les autorités monétaires doivent veiller a
ce que le volume des investissements ne dépasse pas celui des épargnes
courantes, ils se trouvent en présence de maintes difficultés:

-a) Dans nombre de pays européens, la nécessité d’investir demeure exception-
nellement forte, du fait qu’il v a encore des destructions de guerre & réparer, des
types arri€rés de machines et d’outillage & remplacer, quw’on manque de logements,
qu’on dispose de moyens de transport insuffisants, etc. La demande considérable
de fonds, méme 4 des taux d’intérét élevés®, témoigne de 'ampleur des possibilités
d’investissement existant dans Ia plupart de ces pays,

* 11 est arrivé A plusieurs reprises, en 1950 et [951, que des actions nouvelles émises sur le marché de Londres
par des sociétés de tout premier plan aient assuré aux porteurs, sur la base des cotations courantes au Stock
Exchange, un rendement de 4 4 5%,. C'est-a.dire que, comme I'impét doit étre acquitté avant qu’un dividende
soit distribué, il a fallu que les sociétés ayvant émis ces actions réalisent un bénéfice marginal supplémentaire
de 8 4 10%, au moins.
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b) I est difficile de savoir comment évoluera 'épargne intérieure: il n'y a
gutre de domaines oit les «prévisions» faites en ces dernidres années soient apparues
plus souvent erronées qu’a 'égard du volume des épargnes,. fiit-ce dans avenir
prochain; c’est, il est vrai, un sujet délicat. Pour ce qui est des perspectives actuelles,
il est permis d’espérer que la plus grande stabilité monétaire obtenue ne sera pas sans
influence sur I'épargne, tout comme le fait que des taux d’intérét plus élevés peuvent
indiquer qu'on a une plus grande considération pour Vépargnant. En revanche,
'aggravation des charges fiscales imposée dans de nombreux pays pour faire face
aux dépenses d’armement réduit la marge des économies privées et de I'auto-finan-
cement dans les soci¢tés. De plus, les ressources disponibles seront en partie absorbées
par des investissements privés et publics, sous forme de matériel et d’outillage destinés
a fabriquer des armements. Il faut donc s’attendre, par rapport aux derniéres années,
4 une diminution nette des montants susceptibles d’éire affectés 4 des investissements
civils courants,

Dans I'ensemble, toutefois, de telles tendances n’apparaissent pas dans les
chiffres relatifs a4 1951, année pendant laquelle les investissements bruts de tous
les pays compris dans le tableau suivant ont été, exprimés en monnaie nationale,
plus élevés qu’en 1950; mais il ne faut pas perdre de vue que, d’une année A autre,
les prix ont augmenté en moyenne de 109, au moins — et généralement beaucoup
plus.

Il n’y a que deux pays — la Norvége et les Pays-Bas — ol la proportion
de la production nationale brute affectée aux investissements se soit réduite. Dans

P
le second, la réduction du taux des investissements a été la conséquence d’une

) q
politique délibérée (voir; page 12). Bien qu’il soit possible que les chiffres n’aient
pas ¢été calculés d’aprés les mémes méthodes dans les divers pays — de sorte qu’il
faut se montrer extrémement prudent si 'on fait des comparaisons — les hauts
pourcentages qui apparaissent encore pour la Norvege semblent indiquer que ce
pays a procédé a des investissements d’une ampleur exceptionnelle, et ce 4 une époque
o laide de I’étranger commengait i se réduire,

Lorsque les statistiques relatives 4 1952 auront été publiées, on constatera
qu’un nombre bien plus élevé de pays que I’année précédente ont abaissé le rapport
entre le volume de leurs investissements et la production nationale.

Lorsque l'aide militaire intervient expressément pour permettre au pays
bénéficiaire d’accroitre ses dépenses d’armement, ce supplément de dépenses
absorbe non seulement les devises dans lesquelles 'aide est fournie & P'origine, mais
aussi leur contre-valeur en monnaie nationale, de sorte qu’il ne reste rien pour les
investissements civils (y compris le renforcement des réserves monétaires). Seule
une aide véritablement «€économique» peut servir a de telles fins et il parait méme
douteux, étant donnée 'ampleur des investissements opérés par Pindustrie a des
fins indirectes d’armement, qu’'une aide véritablement économique soit encore
assurée. Quoique le renforcement des réserves en or et en dollars s’impose largement,
a I’heure présente, dans la plupart des pays européens, cet accroissement représente
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Investiszements parrapport 4 la production nationale dans divers pays,

Investiesements
Investissements Investissements Production bruts 2)
bruts Stocks bruts nationale an pourcentane
Pays {y compris {non compris brirte de la production
les stocks} les stocks) 1 natlonale )brute
{1:4
en milliards d'unités de me tional
1 2 - 3 4 5
Allemagne
1950 20,45 2,18 18,27 90,3 23
1951 28,70 5,95 22,84 13,4 25
Danemark
1850 5,9 0,7 52 23,7 25
1951 6.4 05 59 26,1 25
France
1950 1.760 180 1.600 2325 19
1951 2.375 300 2,075 11.620 20
Italie
1950 1.610 90 1.520 8.323 19
1951 24029 194 1.83% 0606 21
Marvége
1950 563 0,15 548 16,61 2]
1951 6,50 0,60 5,90 20,15 32
Pays-Bas?
1950 3,42 1,52 1,90 17,72 19
1951 3,00 0,80 2,20 19,62 15
Royauma-Uni
1950 1,88 0,20 1,67 1,01 16
1051 2,239 0,37 1,86 12,41 18
Sudde
1950 85 - 01 a6 31,5 27
1951 12,0 1,0 10 38,0 32
7 Aux ptix du marcheé. % Y compris les stocks,

%) Investissements nets et production nafionale natte. Pour rendre ces chiffres comparables a ceux des aufres
pays, 1 est nécessaire d'alouter les provisions pour dépréciation et entretien, qui se sont élevées & 10%, de la
production nationale brute en 1848 (on ne dispose pas de chiflres plus récents).

) Non compris les dépenses narmales de réparation et d’entretien.

une sorte d’investissement qui entre en concurrence avec d’autres. Si, méme aux
Etats-Unis, Paugmentation des dépenses d’armement a donné lieu & une certaine
réduction des investissements sous forme de construction d’immeubles et a d’autres
fins civiles, en revanche, le courant de I'épargne y est demeuré si abondant qu’il
n’a pas été nécessaire de comprimer le volume de Pensemble des investissements.
L’économie américaine est st dynamique qu’on peut dire sans trop d’exagération
qu’en mettant a profit toute la puissance dont elle dispose, elle a dominé lasituation
créée par I'augmentation des dépenses d’armement,

Il n’en a malheurcusement pas été de méme pour la majorité des pays euro-
péens, Continuant a ressentir vivement les répercussions d'une guerre qui les avait
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éprouvés d’une maniére plus directe, ils ont moins de ressources supplémentaires
a mobiliser. Pour nombre d’entre eux, et ¢’est la le danger, le réarmement implique
un ralentissement des progrés dans d’autres domaines. Cette remarque s’applique
également a l'utlisation de I'aide économique qu’ils pourront encore obtenir 2
Pavenir: il n’est pas possible, par exemple, d’investir des fonds dans des centrales
électriques, et de compter que les mémes fonds viendront renforcer les maigres
réserves monétaires. La principale raison qui justific la mise de ¢6té d’une partte
des fonds disponibles pour renforcer les réserves monétaires est que, sans cela, il
sera bien difficile de restaurer et de maintenir la confiance dans la monnaie. Les
réserves de certains pays curopéens sont si faibles que la moindre difficulté risque
de dégénérer en crise. Or, de nouveaux troubles monétaires pourraient avoir un
effet désastreux sur ’épargne intérieure. Ne serait-il pas préférable d’accroitre les
réserves méme si ’on devait provisoirement construire, de ce fait, une ou deux usines
de moins, attendu que celles-ci pourraient étre bities au moyen de fonds épargnés
a Pintérieur dés que la situation monétaire aurait été consolidée?

Les ressources nationales sont donc mises a rude épreuve et
les investissements civils courants subissent nécessairement I'incidence des restric-
tions. L’an dernier, les indices de production en Europe ont cessé d’accuser des aug-
mentations aussi marquantes que précédemment,

Production industrielle: augmentations annueliss.

Changement'annuel en pourcéntage par rapport au mojs
Augmen- correspondant de Pannéds précédente
tation
Pays ::“1";""; 1951 1952
a4 1950
’ janvler favrler mars janviar février mars
en pourcentag
Allemagne (occidentale) | + &3 + 33 + 35 + 34 + 9 + 3 + 4
Belgique . ., . . . . ... + 3 + 16 + 146 + 21 + 3 - 1
Danemark . . . .. ... + 11 + 11 + @ + 8 — 11 - 8 - &
Finlande . . . . . . .. . s+ 8 + 18 + 13 + 7 + 2 + 2 .
France . . .. .. .. .. + & + & +10 + 21 + 9 + 9 + 10
Gréce .. ... ..., + 21 + 25 + 30 + 22 + 7 + 5 .
Malie . . . ... ..... 10 + 22 + 21 + 17 + 5 + 3 - 3
Morvdége . . . . . . ... + 8 4+ ¢ + 7 + 1 + 3 —- 1 + 1
Pays-Bas. . . ... ... + 168 + 1t + 14 + 13 + 1 -1 - 7
Royaume-Uni . .. ... + 10 + 4 + & - 2 + 3 — 1t + 6
Sudde .. ... ...., + 5 + 4 + 6 + 5 + 2 - 0 - 2

Les pays européens éprouveront des difficultés a se procurer les ressources
nécessaires pour développer leurs investissements. Il s’agit finalement, en effet,
pour la plupart d’entre eux de limiter les réductions qui s'imposent maintenant
que laide de Pétranger est détournée du secteur des investissements civils et que le
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réarmement absorbe une plus grande quantité de richesses nationales. Un fait
est certain en tout cas, a savoir que si on cherche 2 résoudre ce probléme en faisant
appel a la création de crédit, il en résultera un déficit accru de la balance des
paiements qui, étant donnée la menace gu’il implique pour la stabilit¢ moné-
taire, ne fera qu’aggraver la situation. Il est donc probable que, dans de telles
conjonctures, la production globale augmentera & une cadence un peu moins
rapide qu’en ces derniéres années. Compte tenu, non seulement de la production
industrielle, mais aussi des autres €léments du revenu national, il apparait que I’ac-
croissement «normal» de 39, par an lui-méme a dépassé récemment la capacité
de la plupart des pays. Si un tel degré de progrés était possible, il faudrait déja
le considérer comme un excellent résultat pour 'Europe occidentale, mais il est
fort problématique qu’il puisse étre maintenu. Il est évidemment plus difficile de
développer la production par rapport au niveau élevé atteint actuellement qu’il
ne Pavait été en partant du faible niveau de I'immédiat aprés-guerre. Une autre
difficulté plus grave encore tient & ce qu'une augmentation de la production obtenue
au moyen d’investissements plus importants dépend, non pas simplement du volume
des ressources disponibles, mais bien de la partie desdites ressources qui n’est pas
consommée en contrepartie des dépenses courantes de I'Etat et du public, autre-
ment dit de celle qui est effectivement «épargnée». Le fait que ces ressources
«libres» sont vraisemblablement moins abondantes que dans les derniéres années
constitue un sérieux obstacle; mais il existe heureusement d’autres moyens de
renforcer la productivité et il convient par conséquent de s’y attacher davantage.
Il faut renoncer aux pratiques restrictives de toute nature, ce qui exigera souvent
un nouvel état d’esprit parmi les ouvriers et les employeurs; une plus grande inci-
tation a travailler ferme et aussi moins d’entraves opposées & la concurrence étran-
gére s'imposeront en outre, L’action des gouvernements permettra d’obtenir certains
résultats & cet égard, mais Pattitude des industriels, des syndicats ouvriers et de
divers autres organes jouera ici un réle trés important, comme d’ailleurs le point
de vue adopté par chacun et Pexemple qu’il donnera.

5. Il faudra enfin, pour remettre en ordre de marche le mécanisme de la
monnaie et des prix, qu’on laisse disparaitre les décalages de la struc-
ture des prix qui ont surgi pendant et aprés la guerre, et cette nécessité s’impose
aussi bien a P'intérieur de chaque pays que dans les rapports entre les diverses
économies nationales. On a pu croire 4 un moment donné que la guerre de Corée
allait donner naissance & une nouvelle foison de mesures artificielles; il semble
toutefois que ce danger ait été généralement écarté. En effet, on laisse de plus en
plus les prix évoluer suivant Pétat réel des marchés — puisqu’on réduit les subven-
tions, qu'on ajuste les prix taxés, etc. — et cette politique se trouve favorisée
par le fait que, sur les marchés «noir » et «gris », les cours de divers métaux
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commencent a se rapprocher des prix officiels et que le cours du plomb en parti-

culier a méme fléchi & un niveau inférieur (voir également chapitre II1). Il y a

lieu,

a)

b)

cependant, de retenir trois considérations importantes:

Il a paru nécessaire, pendant la guerre, de prévenir toute hausse des prix de «pro-
duits essentiels» comme P'acier, le charbon et I'électricité. Cest que, sion les avait
laissé s’élever, effort de guerre eiit été plus «onéreux », d’oil1 une inflation supplémen-
taire probable. En outre, des prix plus hauts n’étalent vraiment pas nécessaires pour
stimuler la production, le méme résultat pouvant étre obtenu par des mesures directes.
81, une fois rétablies les conditions du temps de paix, on continue a fixer les prix des pro-
duits essentiels (au moyen d’un contréle officiel) 4 des niveaux qui sont bas par rapport
aux coiits et aux autres prix, il est 4 craindre que la production ne soit détournée
vers des articles moins essentiels, tandis que la demande de produits indispensables
s'accumule, et que les pénuries qui en résultent ne provoquent des goulots d*étran-
glement, etc. Une difficulté particuli¢re tient & ce que les industries «essentielles»
ne sont plus en mesure d’accorder les majorations de salaires qui seraient nécessaires
pour attirer de la main-d’ceuvre supplémentaire. De plus, les décalages qui se pro-
duisent ainsi sont susceptibles d’étre accentués du fait que la fixation de prix rela-
tivernent bas limite [a capacité des entreprises industrielles 4 pratiquer Pauto-finance-
ment en utilisant les bénéfices non distribués. Il est arrivé fréquemment que les prix
intérieurs fussent maintenus sensiblement plus bas que les prix du marché mondial,
ce qui conférait un poids particulier aux arguments en faveur d’'un ajustement:
on les a notarnment invoqués pour justifier le relévernent de £4 par tonne en moyenne
du prix de Pacier britannique, en février 1952, Il y a naturellement toujours avan-
tage 4 augmenter les prix par paliers, des hausses brutales et sensibles étant de
nature a provoquer des perturbations profondes; cela est particulidrement vral a
Pégard des prix agricoles qui pésent directement sur le cot de la vie,

La tendance générale est affectée dans une trés large mesure par la série de prix
gue fixent les organismes officiels pour les munitions, les tanks, etc. et pour
certains produits semi-manufacturés, parmi lesquels Pacier est le plus important,
Comme les conditions du marché n’exercent dans ce domaine qu’une influence
indirecte, la fagon dont les prix sont fixés dépend beaucoup de la clairvoyance,
de la capacité et des pouvoirs de ceux qui dirigent les organismes en question, ainsi
que de I'appui qu'ils trouvent auprés de leur gouvernement, L’approvisionnement
étant redevenu plus normal dans le secteur civil et une politique de crédit anti-
inflationniste ayant été adoptée, il est devenu de moins en moins nécessaire de
recourir au contréle des prix et des salaires lorsque le mécanisme du marché fonc-
tionne normalement; il se¢ peut toutefois qu'il s'impose encore pour protéger le
consommateur et le contribuable ordinaires dans les domaines affectéds par les
décisions de ’administration.

Non seulement au cours de hiver troublé de 1950—51, mais aussi ultérieurement,
nombre de produits et notamment le papier, la pate a papier et I’acier en tant qu’ar-
ticle d’exportation se négociaient sur les marchés européens 8 des prix supérieurs
de 30 4 50%, ou plus & ceux cotés sur le marché américain, c¢e qui tenait
en particulier & ce que les pays européens ne disposaient pas de quantités suffisantes
de dollars pour se procurer outre-mer les marchandises en question. Un tel état de
choses est désavantageux pour les acheteurs individuels; mais il présente également
un inconvénient d'ordre plus général, & savoir que les prix ont tendance & s’élever
4 I’abri des restrictions commerciales et de change. De plus, si on laisse ces tendances
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persister, les monnaies des pays considérés s’affaiblissent peu a peu de Pintérieur et

elles finissent avant peu par se déprécier ouvertement. On se rend de mieux en mieux

compte que le retour a la convertibilité est 4 la fois la seule garantie stire de la sta-
bilit¢ monétaire et la condition indispensable du bon fonctionnement du systéme
des prix.

C’est dans le domaine des prix des marchandises que l'influence de marchés
flexibles se fait le plus nettement sentir, mais le rétablissement de marchés fonc-
tionnant convenablement ne présente pas moins d’importance pour la mon-
naie et les capitaux, les changes et le commerce international. Des «marchés fonc-
tionnant convenablement » sont ceux sur lesquels le rapport entre Poffre etlademande
peut se manifester de lui-méme et donne ainsi a tout le monde une indication sur la
tendance dominante. Il est bon de ne pas oublier que, sous le régime du vieil étalon-
or, les points-or fixaient des limites & la mesure dans laquelle les cours des changes
pouvaient varier. Toutes les transactions étaient libres, mais il €tait inutile de laisser
les cours fluctuer beaucoup dans un sens ou dans Yautre, a condition bien entendu
que la banque centrale disposit de réserves suffisantes et que les autorités appli-
quassent une politique qui permit aux autres facteurs économiques de s’ajuster
assez librement aux rapports plus ou moins fixes, c’est-a-dire, dans ce cas, a des
cours de change plus ou moins immuables.

On ne peut répondre a la question de savoir dans quelle mesure des dispositions
d’ordre général ont été prises pour obtenir une stabilité suffisante en agissant par
I'intermédiaire du mécanisme du marché, que si 'on préte quelque attention aux
mouvements du commerce extérieur et des changes, aux conditions relatives a l'or
et a la situation des marchés commerciaux et des divers systémes de crédit. Ces
questions feront toutes 'objet d’une étude plus détaillée dans les chapitres suivants du
présent Rapport,

Si 'on considére les traits caractéristiques généraux de I'année 1951, on est
amené 2 faire de nouveau ressortir que le haut degré de stabilité des prix sur le marché
mondial — stabilité qui n’a pas empéché de procéder & de nombreux ajustements
de prix de divers produits — a été 'un des résultats les plus remarquables de cette
période. Il est vrai qu'on a également éprouvé des déceptions, en particulier du
fait que la France et le Royaume-Uni ont di imposer de sévéres restrictions aux
importations. Il se peut toutefois qu’une crise soit salutaire lorsqu’elie incite a
adopter des remédes adéquats. Or, la France et le Royaume-Uni ont maintenant
renforcé leur politique de crédit et pris d’autres mesures destinées a rétablir Iéqui-
libre de leur économie; ils peuvent par conséquent s’efforcer — et ils le font d’ail-
leurs — de revenir rapidement a la libération de leurs échanges avec les autres pays.
En fait, de sérieux efforts sont accomplis afin d’atteindre le double objectif
constitué par la stabilité monétaire et expansion continue de la
production et des échanges.
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HI. Evolution des prix.

La hausse des prix en temps de guerre peut éire considérée comme une sorte
de «loi naturelle» car, aussi loin qu’on remonte dans I'Histoire, et quels que soient
les systémes monétaire et économigque en vigueur, ’humanité en a fait constamment
Iexpérience. Mais c’est aussi un fait d’expérience — notamment de nos jours —
qu’une fois 1a paix revenue et les pénuries du temps de guerre surmontées — résultat
qui a été souvent atteint plus rapidement qu’on ne Peiit imaginé — les prix ont
recommencé 2 fléchir dans tous les pays ayant mis fin au financement inflationniste.
Ausst, lorsque dans le second semestre de 1948 et au début de 1949, les cours des
matidres premitres qui avaient augmenté ie plus fortement vinrent a baisser, ce
mouvement put étre considéré avec raison comme un retour aux conditions du
temps de paix, caractérisées par un écart moins sensible entre les prix des produits
les plus chers et les meilleur marché, Il apparut bientét que ce mouvement de
baisse ne marquait pas le début d’une crise générale, étant donné que, dés I’été
de 1949, des signes de reprise se manifestaient aux Etats-Unis, spécialement dans
le batiment; or, toute amélioration enregistrée dans ce secteur est généralement
tenue pour la base la plus siire d’un redressement général. Ce fut donc 4 un marché
déja considéré comme étant en voie de redressement que ’ouverture des hostilités
en Corée apporta un stimulant supplémentaire. Il en résulta un accroissement
rapide de la demande dans nombre de pays importants qui aboutit a I'un des
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Indices mensusls; 1926 = 100,
a0 20
210 ‘—@ 210
200 | 200
r Produits de ferme

190 140
180 180

L = Indice général b
1o g g 170
160 Autres produits 160
150 1 150
Wi 1 140
130 |— 1130

- .

Produils_ff A

te) C al.mentaines ,J'Aulres produits i iz0
1o S o

)4 1926 <100 J
100 L rllu_-_';.‘_h:ﬂ_llnfl-u_'nf-l[-l oo de e Bl bl ey b beedndug e bes -;_IJL_-;_LLI-‘iL]Do

ossz 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952




— 76 —

«booms » sur marchandises les plus extraordinaires qu’on ait jamais
vus. En I'espace de six mois, en effet, les prix de plusieurs produits, & la téte des-
quels se trouvaient la laine métisse, le caoutchouc naturel et I'étain, avaient large-.
ment doublé et ils continuaient 3 monter rapidement au début de 1951, Mais le
mende n'était pas au terme de ses surprises: au début du printemps 1951, le «boom »
s'effondra et il fut suivi d’une période de stabilité relative du niveau général
des prix sur le marché mondial, dont la tendance a subi avant tout l'in-
fluence de I’évolution des prix aux Etats-Unis.

Il est vrai que cette stabilité générale dissimule d’importants changements inter-
venus dans les rapports entre les prix et qu’il ’est produit des ajustements notables
non seulement parmi les cours des matiéres premiéres, qui sont toujours les plus sen-
sibles, mais aussi dans le domaine des biens de consommation (les textiles en par-
ticulier). Cependant, en présence de la situation des prix dans la plupart des pays,
le consommateur a considéré avec plus d’assurance que le temps des pénuries sou-
daines et des hausses de prix brutales était révolu; I'insouciance a fait place a la
réflexion et une appréciation plus juste de a valeur des choses a rendu les acheteurs
plus difficiles sur la qualité et les prix.

Il n’est pas inutile de passer en revue les divers stades qui ont abouti 4 cet état
de choses. En ce qui concerne I’évolution générale des cours des matieres

premiéres, on distingue quatre phases au cours de la période partant du
début de 1951:

a) persistance de la hausse dans les deux premiers mois de 1951 (cette phase avait
commencé pendant I'été 1950); '

b) effondrement, au début du printemps 1951, suivi d’une baisse jusqu’au milieu de
Pannée;
c) stabilit¢ générale jusqu'a la fin de Pannée;

d) reprise de la baisse dans les premiers mois de 1952.

Bien qu’il soit impossible d’étudier en particulier chaque remous ou mouve-
ment divergent par rapport 4 la tendance générale des prix, il est bon d’indiquer
les grandes lignes de I'évolution ci-dessus.

1° L’évelution qui s’est produite dans les deux premiers mois de 1951,
marquant la persistance du violent mouvement de hausse du second semestre de
I’année précédente, n’a fait qu’accentuer le caractére malsain et tout & fait arti-
ficiel de la situation des prix. Sur la plupart des marchés, les prix étaient trés rému-
nérateurs pour le producteur marginal avant méme P'ouverture des hostilités en
Clorée et il s'agit de savoir si la nouvelle hausse, au lieu de stimuler la production,
n’a pas incité les producteurs a prendre garde de ne pas saper, par une activité
accrue, un marché plus favorable que jamais aux vendeurs. On ne pouvait guére
escompter une augmentation de offre suffisante pour provequer un renversement
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rapide de la tendance. Ce qui s'imposait impérieusement au début de 1951, c’était
donc¢ de freiner la demande et d’adopter une attitude nouvelle a
I'égard de la situation des prix dans son ensemble. Ce sont les Etats-
Unis qui ont accompli le premier pas capital en ce sens en revisant leur politique
d’accumulation de stocks stratégiques: dorénavant, ils s’attachérent A conclure des
transactions & long terme, au lieu d’acheter immédiatement bien au dela de leurs
besoins courants. Dans certains cas, dont les premiers furent enregistrés en février,
les livraisons destinées 4 Ia constitution de stocks furent détournées vers 'industrie,
afin de répondre a des nécessités urgentes.

.

Les causes essentielles du mouvement de baisse des cours des matiéres
premiéres au printemps de 1951, qui est 'un des événements les plus impor-
tants de histoire économique d’aprés-guerre, ont déja éié signalées dans I'Intro-
duction du présent Rapport {pages 4 et 14). Elles sont exposées de nouveau ici
d’'une mani¢re un peu plus détaillée afin de compléter le tableau:

a) Il est bien évident que le niveau atteint par certains prix — le cours en dollars
de Ia laine métisse était environ neuf fois plus élevé qu'en 1939 et trois fois
et demie qu’avant I'ouverture de la guerre de Corée — rendait nécessairement
irés vulnérables maintes parties de la structure des prix. Aussy, lorsqu’il
apparut tout 4 coup que le danger de voir le conflit s’étendre au Sud-Est
asiatique — danger qui avait si largement contribué i stimuler les achats
forcenés de concurrence de automne et de 'hiver précédents — se trouvait,
semblait-il, écarté par suite de la tournure prise par les opérations militaires
en Corée, la perspective de voir se poursuivre normalement
Papprovisionnement en produits tels que le caoutchouc naturel, I'étain
de Malaisie et la laine d’Australie et de Nouvelle-Zélande eut un effet immé-
diat sur les marchés considérés.

b} Toutefois, la pénurie de soufre et de métaux non ferreux auires que 'étain
persista par rapport 4 une demande accrue, ce qui provoqua de graves diffi-
cultés; mais on parvint, au cours du printemps, 24 établir une meilleure
collaboration entre les agences d’achat des divers gouvernements. En méme
temps, on en vint ici et 1a — avant tout aux Etats-Unis, mais dans d’autres
pays aussi — & faire preuve d’une plus grande modération dans les
achats en vue de constituer des stocks.

¢} Lorsque la tendance commenca A se renverser sur le marché, on s’aper¢ut
brusquement, dans le secteur privé de I'économie, que les industriels, les
grossistes et les détaillants avaient accumulé des stocks considérables
(voir page 14) et que les consommateurs eux-mémes avaient acheté bien au
dela de leurs besoins courants. Un mouvement de réaction s’accomplit et la
diminution de la consommation civile — phénoméne qui prit la forme d'une
résistance de la part des consommateurs et d’épargnes privées plus abondantes
— jointe au fait que la production aux fins du réarmement ne se développait
que lentement, eut une répercussion profonde sur Pévolution du marché; cela
n’avait d’ailleurs rien de surprenant, étant donné le niveau démesurément
haut des prix,

d) A mesure que I’été approchait, il apparut avec une certitude accrue que la
récolte serait bonne et cette perspective commenga aussi a4 agir sur les
cours,
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e) Mais un facteur d’une influence plus générale était déja intervenu A un stade
antérieur, 4 savoir le retour & une politique de crédit plus active
dans la plupart des pays. Fait significatif, ce changement s’est produit aux
Etats-Unis en mars 1951 (voir pages 19 et 20). Il en est résulté une hausse
des taux d’intérét et la cessation partielle, sinon totale, de la politique de soutien
des cours des valeurs d’Etat par les banques centrales, ainsi que Papplication
plus rigoureuse de restrictions de crédit quantitatives et qualitatives. Il serait,
certes, excessif d’attribuer le renversement de la tendance des prix exclusive-
ment 3 Padoption d’une politique de crédit plus rigide, mais il ne parait
pas douteux que, si I'expansion de crédit inflationniste avait persisté dans
certains pays parmi les plus importants, il et éé impossible de stabiliser les
prix. La politique de crédit exerce une trés large influence. En ce qui concerne
les marchés commerciaux, le renchérissement de ’argent est de nature a
freiner diverses formes de spéculation, notamment le stockage de produits
rares et la rétention des marchandises par les producteurs,

f} Comme cela est indiqué 3 la page 16, la politique de crédit n’eiit pas permis

a elle seule de mettre un terme au financement inflationniste: il a fallu la
conjuguer avec une politique fiscale mieux étudiée. Les recettes fiscales
ont augmenté partout, cependant que la production d’armements demeurait
inférieure aux prévisions, de telle sorte que les dépenses relatives 4 la défense
nationale n'ont pas atteint les montants fixés dang les plans et ouvertures de
crédit initiaux.
Il était évident, dés le début de I'été 1931, que les projets militaires de
I’Europe occidentale seraient réalisés bien plus lentement qu’il n’avait été
prévu lors du «boom» provoqué par la guerre de Corée. Mais des retards se
sont produits aux Etats-Unis également et le délai fixé pour Pexécution du
programme militaire de ce pays a été prolongé par la suite. De ce fait, ce
n’est pas au cours de 'automne 1952 que la production atteindra son maxi-
mum, comme il avait été¢ préva A origine, mais seulement en 1953,

Vers le milien de 1951, les cours de toutes les marchandises, en dehors de cer-
tains prix fixés, tels que ceux de 'huile minérale et de divers métaux, avaient fléchi
bien au-dessous des « maxima » généralement cotés dans les premiers mois de "année.
Toutefols, le cuivre a constitué une exception notable: alors que le prix «officiel »
américain du cuivre d’origine indigéne est resté a 2414 cents, celui du métal rouge
importé a été relevé de 3 cents en mai 1951 et porté 2 2715 cents par livre et
les deux prix ont éié maintenus & ces niveaux jusqu’en mai 1932, époque a laquelle
il a été procédé 4 un certain relévement du prix limite du cuivre importé, afin de
donner satisfaction aux producteurs chiliens,

Contrairement au premier semesire de 1951, qui avait été marqué par de violents
mouvements de prix, la période allant du début de juillet a4 la fin de
I’année a été caractérisée par une stabilité remarquable du niveau
des prix. Méme le graphique concernant les prix sensibles fait apparaitre une ligne
quasi droite (voir le graphique de la page 85). Une telle évolution a dégu "attente
de nombreux milieux, car elle n’a pas justifié la conviction que I'automne aménerait
une reprise de la demande et par conséquent un redressement des prix mondiaux.
11 est bon de noter aussi que, dans les deux groupes principaux de produiis de base,
les prix ont subi des changements profonds qui, se faisant contre-poids, ne sont pas
révélés par lindice général. En effet, tandis que les prix des «marchandises en



—_ 70

dollars» ont continué 2 s’élever, ceux des «marchandises en livres sterling» n’ont
cessé de fléchir, Cette évolution a déja été signalée page 7 et clle sera examinée de
plus prés page 83.

4° A lafin de 1951, la tendance était hésitante sur les marchés, mais rien ne permettait
de supposer que, dans le premier trimestre 1952, une nouvelle et forte
poussée de baisse interviendrait. Vers le milieu de janvier, des signes crois-
sants de nervosité s’étaient déji manifestés et, en février, les cours des produits de
base fléchirent de nouveau, 'indice de Moody, par exemple, ayant fléchi de 455-
460 environ 4 un nouveau «palier de baisse» de 431. Cette baisse ne s’explique
pas par un ralentissement quelconque de ’activité industrielle; elle refléte manifeste-
ment uné tendance plus prudente, accompagnée d’une restriction accentuée de
la demande de produits destinés tant & I'usage courant qu’a la constitution de
stocks stratégiques. L’appréciation plus juste des prix joue de nouveau un réle
important, ce qui est de nature & mettre un terme 4 la période prolongée d’aprés-
guerre pendant laquelle les marchés favorables aux vendeurs nont pour ainsi dire
pas cessé de prédominer,

Aprés quinze mois de mouvements de prix d’une ampleur quasi sans précé-
dent, le niveau général des cours des produits de hase est revenu approximativement
au niveau antérieur a I'affaire de Corée. Toutefois, ce retour au statu quo ante ne
signific pas que les fluctuations provoquées par 'ouverture des hostilités en Corée
soient finalement demeurées sans effet. En effet, I’évolution des prix indivi-
duels et des groupes de prix a été des plus irréguliéres et certains écarts
n'ont nullement disparu & la faveur du récent mouvement de recul. L’indice*
international des prix des matiéres premiéres, publié deux fois par mois dans «Der
Volkswirt» de Francfort-sur-le-Main, donne, pour neuf groupes de marchandises,
des chiffres qui, tels qu’ils ont été enregistrés a des dates choisies, apparaissent dans
les tableau et graphique suivants:

Prix internationaux des matiéres premiares
d'aprés |'Indice du «Volkswirt»,

1950 1951 1952

Groupes de .
fer 15 fer fer Jor 15 Tor
marchandises octobre | févrler | juillet | octobre |décembre | février mai

juin 1950 = 100
Céréales . . .. ... .. 99 1m 104 110 119 117 1i{5
Bolssons . . . . ... .. 111 12 110 108 106 109 108
Viande ., . . .. .. . F . 117 113 "z 118 114 115 113
Matidres grasses . . . . . 106 17 110 112 113 117 110
Graines oléagineuses . . ag 134 113 110 (6 107 25
Cuirs &t peaux*® . , ., ., . 120 135 138 1o [::3 74 63
Textiles . . . ... ... 116 160 110 84 a2 =1:] 76
Feretacler .. ... .. 118 130 148 154 158 159 156
Métaux non ferreux . . . 120 176 139 139 138 145 143
Total . . .. 118 145 120 108 110 108 100
* Y compris le caoutchouc.

* Cet indice; qui était établi A Forigine par P'Office allemand de Statistique, est calculé depuis 1948 par une
institution privée,
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Quoique le graphique donne, & premiére vue, impression qu’il subsiste de
grandes divergences entre les divers mouvements de prix, on note certaines ten-
dances communes:

a) Sept groupes de prix sur neuf — autrement dit tous sauf les textiles et les
peaux — font apparaitre un degré assez sensible de stabilité a partir du milieu
de 1951, ainsi qu’une tendance a la baisse depuis les premiers mois de 1952,

b) Cing groupes sur les neuf, a savoir les céréales, les boissons, la viande, les
matiéres grasses et les graines oléagineuses, se maintiennent a un niveau trés
rapproché de la moyenne et tendent a retrouver leur position de juin 1950
(toutefois, les graines oléagineuses accusent une tendance trés nette & fléchir),

¢) Il y a quatre retardataires: «le fer et 'acier» et les «métaux non ferreux»,
dont les prix dépassent sensiblement la moyenne, et les deux groupes «tex-
tiles» et «cuirs et peaux», dont les prix sont inférieurs a celle-ci.

Dans le groupe du fer et de Iacier, les prix ont continué i s’élever jusqu’a
la fin de 1951, époque a laquelle leur moyenne atteignait le maximum par rapport
A tout autre groupe, contrairement a la situation existant au printemps précédent.
Quant aux métaux non ferreux, leurs cours sur le «marché gris» ont fortement
fiéchi pendan't' le premier trimestre 1952: pour le plomb, ce cours est méme tombé
au-dessous du prix officiel, qui a été lui-méme réduit A trois reprises au printemps
de 1952; pour le zine, Y'écart s’est réduit a meins de 109, et, pour le cuivre, & 259,
environ — alors qu’au point culminant du «boom » engendré par la guerre de Corée,
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le cours du marché gris
s’élevait an double du prix
officiel. Le cours de P'étain
a fait cavalier seul: il n’a
pas été coté sur le marché
gris; son prix officiel a com-
mencé par augmenter de
deux fois et demie par rap-
port au niveau antérieur a
’affaire de Corée, puis il a
baissé peu & peun et il est
encore supérieur de 60% a
ce dernier niveau.

Dans le sens opposé
de la moyenne, les prix des
«textiles» entantquegroupe
sont maintenantinférieurs
de quelque 209, aux cours
antérieurs & ’affaire de Co-
rée, et ceux des «cuirs et
peaux », d’environ 30%,. Les
cours de la laine sont passés
d’un extréme 4 ’autre: celui
de la qualité 46’s. qui se
négociait & 65d. la Livre la
veille de 1'ouverture des
hostilitds en Corée, c’est-a-
dire le 23 juin 1950, est
passé a 211d. en mars 1951
mais, en avril 1952, il n’at-
teignait plus en moyenne
que 50d., soit moins du

guart du niveau coté un an plus tét. Les mouvements de prix du caoutchouc — qui

ne figurent pas séparément dans Je tableau de la page 79, cette matiére étant

comprise dang la rubrique «cuirs et peaux» de Pindice du « Volkswirt» — ont été
violents également. En effet, le cours 2 Londres du N° 1 RSS, qui était de 23d.
la livre le 23 juin 1950, a atteint 73d. en mars 1951 et est tombé i 24d. a la mi-
mai 1952. Le cours du caoutchouc naturel a été affecté en outre par la réduction
de 26 4 23 cents par livre du prix du caoutchouc synthétique.
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Les marchandises dont les prix ont éié le moins affectés par le «boom» coréen
sont celles qui font partie de I'importante catégorie des « céréales », ainsi que les trois
autres groupes comprenant les boissons (café, thé et cacao), les matiéres grasses et la
viande, car leurs cours n’ont évolué que dans la limite étroite de 10 & 209, au-dessus
du niveau dejuin 1950. On peut donc dire que les marchandises entrant dans la caté-
gorie des aliments destinés & ’homme et aux animaux ont exercé une influence
stabilisatrice au sein de I’évolution désordonnée des prix des deux derniéres années.

Le fait que les hausses de prix les plus fortes s’appliquent aux métaux et les
plus faibles aux textiles et aux peaux — matiéres premiéres servant a fabriquer
des biens de consommation typiques — est une illustration vivante du trouble
économique dont le monde est atteint depuis 'été 1950 et qui résulte du développe-
ment de la production industrielle 3 des fins militaires, conjugué avec lattitude
de plus en plus hésitante du secteur civil. Si Pactivité économique normale reste
soutenue, il est probable que les prix des textiles et des peaux se redresseront en
quelque mesure, tandis que 'évolution des cours des métaux sera bien entendu

1

étroitement lice & Pampleur du réarmement,

Variations des prix de certaines marchandises depuis
les dvénements de Corge."

Changement en pourcentage, de Juin 1950
Marchandises jusquau maximum atteint
jw imum attein f »
par chague produit jusqu’a tin avril 1952

Laine (Londres):

46°s, . . . e e e + 225 - 23

TO B o e + 117 - 18
Caoutchouc:

Londres . . . . . . . ... ... ..., + 217 + 36

New-York . . . . .. .. ......... + 204 + 72
Etain:

Londres. . . . . . .. . .ot + 174 + 64

New-York . . . ... ... ........ + 146 + 63
Saindoux . . . . ... L e e e + 82 - 3
Plomb . ... ... ... ... + 73 + 369
Cacad . . . . . . .. e e + 38 + 19
Coton . . . . . v e + 33 + 13
ZINE . . . . e e e e e e e e + 30 + 30
Mals . . .. .. .. .. ... .. ... + 23 + 17
Bld . . . . e e + 20 + 16
Cafd . . .. .. ... e + 14 + 7
Pétrole brut . . . . . .. ... ... ..., + 13 + 13
Suere _ . .. .. e e e e + 12 + 12
Culvma . . . C o s e e + -3 + 9
Indice de Moody . . . ... ..., .... + 35 + @8
Indico de Reuter . ., . . . ... ...... + 28 + 11
Indice du Volkswirt , . . . ... ...... + 46 —

1) En l'absence d'indications contraires, les ptix considérés sont ceux couramment cotés aux Etats-Unis; il ne s'agit
en aucun ¢as de cours du marché gris.
7 Pour Je plomb, il a été tenu compte du cours coté le 15 mai, au lieu de celui de fin avrit 1952,
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Dans Pensemble, ce sont les prix qui ont augmenté le plus fortement qui ont
le plus fléchi ensuite. Parmi les autres marchandises dont le prix atteint encore ou
presque le plus haut niveau enregistré figurent le zine, le mais, le blé, le pétrole
brut, le sucre et le cuivre. D’autre part, le cours du coton est demeuré assez ferme
également, en particulier st 'on considére qu’il s’agit d’une matiére premiére pour
les textiles. Il convient de remarquer que ce sont la des « marchandises en
dollars », dont les prix ne se sont, en général, jamais élevés tres fortement et qui
n’ont pas non plus baissé profondément. La plupart d’entre elles ont été soumises
a quelque réglementation, D’une part, les cours de métaux comme le cuivre, I’étain, le
plomb et le zinc sont fixés officiellement et, d’autre part, ceux du bié, du mais et du
coton, tout en ne Pétant pas, sont déterminés d’une maniére indirecte par un systéme
de parité de prix qui est appliqué aux Etats-Unis depuis une vingtaine d’années.

Par opposition aux cours des «marchandises en dollars», ceux des «mar-
chandises en livres sterling » par excellence — le caoutchouc, I’étain et la laine —
ont monté pour ainsi dire en fléche au cours des sept ou huit premiers mois qui ont
suivi I'ouverture des hostilités en Corée, puis ils ont de nouveau fléchi fortement.
Etant donné que la laine cote un cours nettement inférieur a celui de juin 1950,
tandis que les cours du caoutchouc et du jute ont recommencé a accuser des signes
de faiblesse, il semble que les produits en livres sterling aient été finalement défa-
vorisés récemment, sans compter que 'or, marchandise qui se négocie surtout en
livres, est vendu officiellement au méme prix, exprimé en dollars, qu’avant 1939
et a des cours légérement supérieurs seulement, sur le marché libre,

Prix des marchandises aux Etats-Unis.

Marchandises Unités ‘?;‘aogm Fin diavrit

1849 1950 1981 1952
Blé......... cents par boisseau 68 253,125 262,875 275,25 202,25
Mais . .. ..... » » 45 160,5 173,25 208,375 203,00
Cacao ., .. ... » » livie 4,19 20 25,75 38,375 38,375
Saindoux . . . . . . » »oo» 5,6 12,5 11,40 17,82 10,628
Suere . ... ... » »o» 2,866 8,10 7 82 8,65
Cabe . . ... ... » no» 7.6 26,5 . 48,5 54,5 52,875
Coton . ... ... » »oo» 9,29 33,70 33,40 46,06 39,15
Fer .. .. ... .. dollars par tonne 20,50 50,685 50,42 87,77 57,97
Mitraille de fer . . » n  » 13,88 23,75 33,75 44,00 43,00
Plemb . ... . ... cents par livre 4,89 15 1 17 159
Cuivre . . ., ... » " on 10,37 23,625 19,5 24,5 24,5
Etain . . . ... .. ¥ oo» o» 48,76 103 76,875 142 121,5
Zing . ..., ... 2 » 4,72 12,5 " 17,5 19,5
Mercure . . . ., ., . dollars par flasque 1) 86,15 &5 70 216 202
Argent . . .., ... cents par once 36,0 71,5 71,75 290,16 82,75 %)
Caoutchoue . . . | » » livre 16,66 18,5 25 66 389
Peaux ., ., .. ..., » » » 11,8 18,75 18 jclo] 10
Pétrole brut . . , . » »  baril 82 340 354 425 425

1y Flagque de 76 Ibs = 34,5 kilogrammes, ) En mai 1952,

9 Prix officiel aux Etats-Unis, en mai, avec effet du ter juin 1952.
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Les baisses de prix qui se sont produites depuis le printemps 1951, et en parti-
culier le fléchissement quasi inattendu de février 1952, semblent avoir dissipé les
craintes éprouvées précédemment, relativement a une insuffisance générale d’appro-
visionnement en matiéres premiéres. L’expérience a montré une fois de
plus que, quand les prix commencent & baisser et que I'argent se raréfie, les quantités
de produits sur le marché s’accroissent tout d’un coup plus largement gu’il n’avait
été prévu. Cetie constatation ne permet pas de déduire en toute évidence que le
probléme de Pinsuffisance de la production a cessé de se poser, car il se peut que
Pamélioration intervenue ne soit que temporaire, mais il faut néanmoins reconnaiire
que la production de plusieurs marchandises importantes s’est développée sensi-
blement de 1950 2 1951,

Evaluations de la production mendiale de marchandises de base.

Four-
centage
1951. | jagomen-
Marchandises Unités 1937 1946 1950 {pro- (+) ou de
visoires) |diminution
far rappart
"3 1987
Aluminfum . . . ., ., . 1000 tonnes 490 790 1.510 1.795 + 266
Electricits . . . ., ... milliards de Kwh, 444 644 248 1.057 + 138
Fibres synthétiques . 1000 tonnes 830 75 1.675 1.915 + 131
Pétrate brut . . . . . ., millions de tonnes 285 380 525 595 + 109
Ciment. . .. ...... » B » 81 T4 133 147 + 2
Acier . . . ., .. ... » »o» 135 110 190 210 + 56
Cacutchouc naturel . 1000 tonnes 1.225 850 1.885 1.885 + 55
Caoutchoue synthétique . » » 5 B20 545 9286 .
Soja . ... ... ... millions de tonnes 129 14 17 18 + 50
Lignlte . . . . ... ... » » » 270 250 aro 400 + 50
Fonte brute . . . . . .. » » » 105 80 130 150 + 43
Zlne . ... 9 11000 tonnes 1.635 1.405 1.905 2.030 + 24
Nlekel . . .. ...... »oo» 120 125 135 145 + 21
Sugre ... ... ... % 1 millions de tonnes 30 26 as 36 + 20
Charbon . . . ... ... » » » 1.280 1.185 1.455 1.540 + 20
Culvre . . .. .. .. 2) | 1000 tennes 2,535 1.950 2.850 2.810 + 1t
Blé........... % | millions de boisssauy 5980 5.700 6,320 5.500 + v
Mais . . . . ... ... B » » 4,980 5.265 5.145 5.320 + 7
Laine (en suint) . . . ., . millions de Ibs 3.850 3.790 2.920 3.950 + 3
Plomb . . . ... ... 2) | 1000 tonnes 1.690 1.040 1.720 1.745 + 3
Mercura . . .. ..., . 1000 flasques ) 136 145 120 125 - 7
Coton . ........ % | miltions de halles 37 22 20 34 - @
Minerai de manganése , . | 1000 tonnes 6,060 3.670 4.950 S100 — 16
Tungsténa . . . . .. .. » » 39 19 29 a2 —~ 18
Café . ........,. 2 1 millions de sacs 39 27 30 32 - 18
Etain. . ........ 23 [ 1000 tonnes 205 100 175 185 - 20

1) Moyenne 1934-38. %) Production des fonderies. ) Campagnes de récoltes. ) Flasque de 76 Ibs épale & 34,5 kg.

Note; Le tableau ci-dessusg vise 3 indiquer des chiffres se rapportant & la production «mondialer, mais étant donné
que diveTs pays ne publient pas de staiistiques, on conviendra que ces évaluations sont moins sidres gu'll ne serait
sovhajtable. Sous réserve que les chiffres relatifs 3 chaque marchandise reposent sur une série d'éléments sensible-
ment identiques d’une annéa A I'autre, on peut les considérer comme donnant une idée sulfisarmment exacte des ordres
de grandeur en cause.
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Un certain nombre d’éléments du tableau ci-contre accusent des augmentations
remarquables. Ce sont: Paluminium, I'électricité, le pétrole brut, les fibres synthé-
tiques et le caoutchouc. En ce qui les concerne, le volume de production a atteint,
en 1931, plus du double du niveau de 1937, année qui, il ne faut pas I’oublier, fut
trés prospére, tandis que 1938 futune période de régression (voir page 97). Onconstate
toutefois que, dans le bas du tableau, la production de café, de coton, de minerat,
de manganése*, de tungsténe®, de mercure et d’étain a fléchi par rapporta ’avant-
guerre; d’autre part, celle d’un groupe important de marchandises comprenant
la laine, le blé, le mais, le sucre, le cuivre, le plomb, le zinc et le charbon ne fait
apparaitre qu'un accroissement modéré. Il est vrai qu’il v a dans certains cas des
matiéres de remplacement qui conviennent plus ou moins, telles que Paluminium
au lieu et place du cuivre. La population mondiale a augmenté de 129 au moins
depuis 1937, tandis que Pexpansion correspondante de la production industrielle
ressort 2 409, en moyenne en Europe occidentale et & 95%, aux Etats-Unis. La
production de divers produits de base n’a manifestement pas été de pair avec le
développement industriel, d’ou la hausse des prix et la nécessité d’avoir plus large-
ment recours a2 des matiéres de remplacement dans maints domaines.

On constate, d’aprés le graphique ci-dessous qu’aux Etats-Unis, I’indice
sensible de vingt-huit marchandises s'est élevé plus fortement que l'indice
général des prix de gros et que sa hausse a encore dépassé celle de I'indice du cott
de la vie, Il fallait d’ailleurs s’attendre que les cours des matiéres premiéres montent

Etats-Unis: Evolution des prix.
Indices: 1932 = 100.
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# Pour ce qui est du minerai de manganése et du tungsténe, il convient de ne pas oublier que, dans le passé,
ils ¢taient fournis dans une large mesure respectivement par YU.R.8.5, et la Chine. 11 en résulte que la
diminution ¢ui apparait dans le tableau tient peut-dire plutit 4 Pinsuffisance des renseignements publiés,
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plus rapidement que ceux des autres marchandises, étant donné qu’en 1938, on
comptait encore de neuf 3 onze millions de chémeurs aux Etats-Unis, ce qui signi-
fiait que la consommation de matiéres premidres était alors exceptionnellement
faible dans ce pays qui intervient actuellement, a lui seul, & concurrence de la
moitié de la production industrielle mondiale. Lorsque activité économique y
est trés soutenue, les échanges mondiaux en sont heureusement stimulés, mais les
matiéres premieres enchérissent.-

On a cherché, dans le tableau suivant, & établir une comparaison entre le
niveau des prix des produits de base et ceux des prix de gros et du coiit de la vie au
cours d’une période assez longue, et notamment a metire en paralléle 1913 et 1926,
qui ne furent pas des années de dépression aux Etats~Unis.

Etats-Unis: Indice des mouvements de prix.

favrier
Indice des 1213 1926 1932 1938
1951 1952
Prix sensibles . . . . . . 100 143 73 100 347 280
Prindagros . . ... .. 100 143 23 13 263 253
Prix des biens de con-
sommation . . . . . . 100 179 138 143 260 266

L’indice des prix sensibles révéle un fait surprenant, & savoir qu’en 1932, au
point culminant de la crise, il n’était pas inférieur de moins de 25 4 309, au niveau
de 1913 et qu'en 1938, il avait & peine recouvré ce dernier, tandis que les autres
prix dépassaient sensiblement leur niveau d’avant 1914. Puis, pendant et aprés la
seconde guerre mondiale, est intervenu le «redressement» extraordinaire des cours
des produits de base, qui a élevé ceux-ci bien au-dessus des autres prix et donné
naissance a une nouvelle disparité gui n’a pas encore totalement disparu, Toutefois,
I'écart n’est plus trés marqué comme le montre le fait que, dans les premiers mois
de 1952, la moyenne du «rapport de parité» des produits agricoles américains
s'établissait a 100, c’est-a-dire que la relation entre les prix était a peu prés identigue
a celle de la période de base 1910-14. Malgré cela, la hausse relativement plus
forte des cours des matiéres premiéres par rapport aux autres prix fait apparaitre
une pénurie persistante de nombre de produits essentiels et indique par conséquent
qu’il faut en développer la production pour que celle-ci aille de pair avec 'expansion
continue du volume de la production industrielle et des besoins de consommation.
Il convient de tout mettre en esuvre pour éviter que le rajustement des prix des
marchandises essentielles & un niveau qui soit mieux en harmonie avec les prix
de gros courants et le colit de la vie ne remette en mémoire la crise des années
1930 et n’incite & réclamer la réadoption de mesures de réglementation. Le «boom »
provoqué par Paflaire de Corée a eu du moins le résultat, que nul événement
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survenu depuis 1945 n’avait pu atteindre, de convaincre le monde de la nécessité
absolue de développer sensiblement les ressources destinées 4 la production de pro-
duits essentiels. Il importe donc beaucoup que la récente faiblesse des marchés,
qui représente pour la plupart des marchandises — mais non peut-étre pour toutes
— un ajustement salutaire, ne soit pas interprétée d’une maniére erronée, car on
verrait alors réapparaitre une psychose de crise susceptible de paralyser esprit
d’entreprise.

La situation du marché des matiéres premiéres ayant révéié une grande pénurie
d’approvisionnements a la fin de 1950 et au début de 1951, divers pays européens
et le gouvernement des Etats-Unis ont résolu de conclure des arrangements com-
portant Dattribution de certaines matitres premiéres particulierement rares, et
aussi de stimuler leur production. Ils ont convogqué a cette in une Conférence
internationale des matiéres premiéres, qui a tenu une séance prépara-
toire le 26 février 1951, afin d'établir des contacts. Comme cela a été rappelé dans
le vingt et uniéme Rapport annuel, on a constitué un groupe central, mais ce sont
surtout des commissions de marchandises an nombre de sept et au sein desquelles
onze a seize gouvernements sont représentés qui font le travail effectif.

Ces commissions interviennent selon des méthodes et dans une mesure variables.
Dans certains cas, il a été procédé a des attributions de matiéres premiéres, comme
on I’a fait pour le cuivre et le tungsténe. I est probable que les divers arrangements
intervenus ont eu tendance i freiner les achats précipités des divers pays; on peut
donc dire que les méthodes appliquées ont contribué & rétablir le calme sur les
marchés, Il ne fait pas de doute, toutefois, que la baisse générale des prix qui s’est
produite & partir du printemps de 1951 — c’est-a~-dire avant que la Conférence
internationale des matiéres premiéres elit commencé 3 intervenir activement —
a permis aux divers pays de s’approvisionner bien plus facilement dans une mesure
suffisante.

Cette Conférence s’emploie aussi & obtenir une utilisation plus économique
des matiéres qu’il est difficile de se procurer. Mais I'une de ses tiches essentielles
consiste & stimuler la production de mati¢res vraiment rares et, pour autant qu’elle
y parviendra, le probléme de Iajustement 3 long terme de Papprovisionnement
mondial sera plus prés d’étre résolu.

En ce qui concerne I’évolution des prix dans les divers pays, il
y a lieu de noter avant tout qu’au printemps de 1952, le niveau général des prix
de gros et du coit de la vie aux Etats-Unis ne dépassait que de quelque 10 a 129,
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celui de la période antéricure 4 la guerre de Corée. Le tableau suivant montre que
cinq autres pays, 4 savoir le Canada, I'Italie, le Portugal, la Suisse et la Turquie,
ont enregistré une hausse des prix de gros de 10 4 20% et de 159%, seulement du
coiit de la vie. Dans la majorité des pays considérés, & savoir IAfrique du Sud,
I’ Allemagne occidentale, I’ Australie, 1a Belgique, le Danemark, ’Espagne, la Gréce,
I'Irlande, la Norvége, les Pays-Bas et le Royaume-Uni, les prix de gros ont augmenté
de plus de 20%,, mais de moins de 409, tandis que la hansse a été supéricure a 40%
dans les cing pays suivants: I'Autriche, la Finlande, la France, le Japon et la Suede,

Changements intervenus dans les Indices des prix de gros et du colt
de la vie.

Pourcentage da Pourcentage de hausse
Pa hau:sa entrlegégaa de juin 1950 1951
ve st mars 4 mars 1952 on

Prix de Coiit de Prix de Colt de Prix de Codt de

gros fa vie gros a vie gros la vie

Afrique du Sud . . ... + 153 |+ 82 + 279 + 130 + 20 + 9
Allemagne (occidentale) . [+ 158 |+ 7i + 30 + 132 + 14 + 13
Australie . . . ., . . ... + 200 |4 133 + 351 + 36 + 24 + 24
Autriche , . . . . . ... + 728 |+ 598% + &0 + 54 + 38 + 39
Belgigue . . . . . . ... + 362 |+ 302 + 25 + 14 + @ + 10
Capada, . . .. ... .. + 126 |+ a5 4+ 10 + 14 + L] + 12
Danemark . . ... ... + 237 1+ 103 + 33 + 15 + 17 + 7
Espagne . . . ... ... + 4787 |+1 2749 4+ 377 + 109 + 11t + 3
Etats-Unls . . .. . ... + 120 |+ a7 + 12 + 10 + 1 + 6
Finlande . . . ... ... + 1525 1+ 1010 + 48 + 18 + 34 + 7
Framce , . . . .. .. .. + 2830 + 2447 + 44 + 389 + 26 + 19
Grdce . . . . ... + 38.2009 |+ 36.908 + 369 + 25 + 13 + 10
Ielande , . . . .. .. .. + 1961 |+ i0% + 231 + 12 + 13 + t1
Islanda. . ... ... .. . + . &169) . + 43 + 19
Malle . . ... ...... + 5220 + 5375 + 14 + 14 + { + 8
Japon .. ... ... . + 26.562 + r8.2587) + 54 + 419 + 25 + 19
Mormdge . . ... .. .. + 171 |+ 107 + 33 4+ 25 + 17 + 14
Pays-Bas . . . . . ... . + 302 |+ 1681)| + 24 + 117 + 13 + 5
Portugal . . ... .... + 182 + iog + 17 + o + 148 — Q
Royaume-Uni . . .. .. + 229 |+ its + 30 + 17 + 13 + 12
Suwade . . . ... .. .. + 189 1+ °5 + 44 + 24 + 26 + 23
Suwisse . . ... ... .. + 123 |+ 71 + 13 + & + 4 + &
Turquie . . ... .... + 4059 [+ 2694) + 179 + a0 + 5 + 4

1) Février 1952, % Marg 1938 = 100, 7 Prix de détail: Ter drimestre 1952,

% Janvier 1952, 5) Janvier—mars 1939 = 100G, 8 Juillet—décembre 1639 = 100.

Comme c’est généralement le cas en période de hausse des prix, le coit de
la vie a augmenté moins rapidement et moins fortement que les prix de gros, qui
sont plus sensibles, Maintenant que ceux-ci commencent a fléchir, il est permis de
penser que les courbes arrtveront 4 mieux coincider et que la structure des prix
tout entiére accusera de ce fait un meilleur équilibre.
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La cadence 2 laquelle les prix ont monté dans les divers pays a naturellement
été spécialement affectée par I’ampleur de la dévaluation 4 laquelle
chaque monnaie a été soumise, étant donné que les ajustements monétaires
de P'automne 1949 n’avaient pas encore épuisé tous leurs effets lorsque la guerre
de Corée éclata.

Ajustements monétaires et degré de hausse des prix
en mars 1952 par rapport & la période janvier-juin 1948,

Pourcentage Agoﬁ:éeii':::an Hausse (+) des
@ dante du
Pays dévaluation cours du prix de colt salaire
(-} doliar E.U. (+) gros de la vie s
en pourceniages
Etats-Unis . . . .. ..... - — + & + 11 + 25
Sulsse . . . . . ... —_ — + 2 + L] + 61)
Ttable . . . . ... ...... - 80 + 9 + 1 + 12 + 31
Belgigque . . . . . ... ... — 12,3 + 15 + ta + an + 299
Allemagne {occidentale) . ., . — 20,6 + 26 + T09 + 139 + 5449%
Pays-Bas. . .. .... ... - 30,2 + 43 + 44 + 290 + 22
Suddes . . ... ... . ... — 30.5 + 44 4+ 52 + 26 + 330
Royaume-Unl . . . .. ... — 30.5 + 44 + 53 + 24 + 22
Finlande . . . . . ... ... — 41,0 + 70 + 73 + 42 + 80%
Autriche . . . . ... .. .. — 53,2 + 114 + 166 + 128 + 141N
1) Quatridme trimastre 1951, %} Février 1932, %) Prix de détail.
% Par rapport A juin 1948, %) Septembre 1951, % Troisiéme trimestre 1951,

Contrairement a ce qui s’était passé aprés la dévaluation de la livre sterling
et d’une série d’autres monnaies au cours de "automne 1931, 4 savoir une baisse
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continue des prix mondiaux libellés en dollars, les prix en dollars des marchandises
ont augmenté d’une facon assez sensible pendant les neuf mois écoulés entre la
vague de dévaluations de septembre 1949 et Pouverture des hostilités en Corée.
Celle-ci ayant accentué ce mouvement, les pays qui avaient ajusté leurs monnaies
se trouvérent exposés & de fortes tendances & la hausse émanant de I'étranger. On
constate que, parmi les pays faisant partie du groupe dans lequel les prix de gros
se sont le moins élevés entre juin 1950 et mars 1952 (c’est-a-dire ol la hausse a
été inférieure & 209,), I'Italic avait dévalué sa monnaie de 8%, seulement, la Suisse
et la Turquie n’avaient procédé a aucun ajustement monétaire et le Canada
avait vu sa monnaie s'apprécier par rapport au dollar E.U. La hausse en fléche,
4 partir du milien de 1950, du coiit des produits importés pour les pays qui n’avaient
pas ajusté leurs monnaies apparait dans 'évolution des prix en Suisse, telle qu’elle
ressort du graphique suivant,

Suisse: Prix de gros des produits importés et exportés ef cout de la vie.
Indices mensuels: 1938 = 100,
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En Italie, les prix n’ont pas cessé de varier — tantét en hausse et tantdt en
baisse — depuis la «stabilisation » opérée pendant I'automne 1947, Cependant, au
printemps de 1952, les prix de gros n’étaient au total pas plus hauts qu’en juin 1947.
C’est d’ailleurs en faisant fond sur cette stabilité relativement marquée, qui n’a pu
étre assurée qu’an moyen d’une politique de crédit trés prudente (voir pages 9 et 10},
que les autorités italiennes ont essayé de renforcer la confiance dans la lire et qu’elles
y sont parvenues.
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La plupart des pays appartenant au groupe moyen — c¢’est-a-dire ceux dans
lesquels les prix de gros se sont maintenus dans les limites de 20 4 409%, au-dessus
du niveau de juin 1950 — avaient dévalué leurs monnaies de 30149, environ au
cours de Pautomne 1949. Ce sont, en dehors du Royaume-Uni, I'Australie, le
Danemark, 'Irlande, les Pays-Bas, la Norvége et I'Afrique du Sud, tandis qu’en

Royaume-Uni; Evolution des prix par rapport au volume des billets en circulation,
Indlces mensuesis: 1938 = 100,
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Gréce, le taux de dévaluation a été un peu supérieur, soit de 33,39,, Ce méme
groupe comprend 1’ Allemagne occidentale, dont la monnaie avait été dévaluée
de 20,6%, et, ce qui est assez surprenant, la Belgique aussi, pays dans lequel
le nivean des prix de gros s’est élevé de 259, — contre 309, en Allemagne et dans
le Royaume-Uni — quoique le franc belge n’efit été dévalué que de 12,39%,. Il
convient toutefois de ne pas perdre de vue que la Belgique, dont les relations éco-
nomiques internationales sont si étendues, est particuliérement sensible a I'in-
fluence des mouvements de prix sur le marché mondial. Avant Paffaire de Corée,
la concurrence croissante qui sévissait sur les marchés du fer, de I’acier et du charbon
tendait & avoir un effet déprimant sur 'économie belge; en revanche, le «boom»
que ces produits ont connu postérieurement a contribué 3 placer la Belgique dans
une position presque trop forte au point de vue des exportations et, en méme temps,
Paugmentation de pouvoir d’achat qui en est résultée a exercé une pression a la
hausse sur ses prix intérieurs, Les autorités responsables ont éprouvé des difficultés
a contenir ce mouvement de hausse dans des limites raisonnables.

Parmi les pays du groupe au sein duquel les prix de gros ont augmenté de
plus de 409, par rapport au niveau de juin 1950, la France avait dévalué sa monnaie
de 229, la Suéde de 30159, et, en Auiriche, ce pourcentage avait méme atteint
539%. En ce qui concerne la Finlande, qui avait réduit en deux stades la valeur de
change de sa monnaie, la dévaluation s’étatt établic aun total 2 419%,. Abstraction
faite des effets de la dévaluation, la Suéde et la Finlande ont vu brusquement
s'accroitre le revenu tiré par elles de leurs ventes a Uétranger du fait de la hausse
des produits forestiers qui, en ce qui concerne le premier de ces pays, constituent
509, au moins de ses exportations totales, et plus de 909, pour le second.* On a
réalisé de gros bénéfices qui, concurremment avec la hausse du coit de la vie, ont
entrainé des augmentations de salaires; en conséquence, de nouvelles majorations
de prix sont intervenues.

* En Norvége et en Suéde, de méme qu’en Finlande dans une certaine mesure, des droits spéciaux ont été
pergus sur la valeur d’exportation de divers produits forestiers — la péte 4 papier notamment — dont le
prix 5'était élevé brusquement et avait atteint un niveau trés supérieur 4 celui des Etats-Unis. Dans le troi-
siéme trimestre de 1951, ces droits atteignaient, en Norvége et en Suéde, de 20 & 259 environ du prix Lo.b.
a 'exportation pour la péte de bois mécanique et quelque 109 en Finlande. Alors que le cours en dollars de
la pate & papier blanchie s*établissait au cours de automne de 1951, sur le marché américain, a 1'équivalent
de Cour.s. 80{} environ par tonne, la Suéde était parfois en mesure de vendre 4 Pétranger le méme produit
4 un prix non inférieur & Cour,s. 2.200. De tels excés appelaient des contre-mesures. La consommation s'est
réduite dans divers pays; 4 la fin de 1951, le Royaume-Uni a imposé des restrictions aux importations et, 4 la
mi-février 1952, il a fixé les prix d’achat de la pate de bois provenant d’autres pays européens. En ce qui
concerne la pite & papiet, ils étaient inférieurs de 209 aux prix que les exportateurs étrangers avaient générale-
ment pu obienir jusqu’alors sur le marché britannique. Le prix offert pour Ja pate mécanique a fléchi égale-
ment de 159, tandis que cefui de la cellulose est resté inchangé.

Les restrictions aux importations imposées en France ont aussi affecté le marché, de sorte quen mai 1952
les cours de la pate 4 papier non blanchie étaient tombés 4 quelque Cour.s. 1.200 4 1.300 par tonne. Avec le
systéme en vigueur, la baisse des prix en question a enirainé une réduction automatique du droit 3 Pexpor-
tation en Sudde; la Finlande et la Norvége ont, elles aussi, réduit le droit en gquestion.
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En France, la nouvelle et forte hausse des prix de 'automne 1931 eut pour
point de départ la décision prige par le gouvernement de relever les prix officiels
des produits agricoles (comme cela est exposé page 36). En Autriche, la cin-
quiéme série d’«accords sur les prix et les salaires», conclus pendant 1’été 1951,
aboutit, conjointement avec d’autres facteurs de hausse des prix, & une augmenta-
tion effective de 33%, du colit de la vie et de 289, des salaires nets.

France: Prix de gros.
Indices mensuels: 1949 = 100.
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Un trait commun de Pévolution récente dans les quatre pays qui viennent
d’étre mentionnés est qu’il y a été procédé a des relévements massifs d’au moins
15 a 20%, des salaires et des prix. Des majorations si fortes opérées brusquement
dénotent fatalement un état d’inflation, car Paccroissement de la productivité peut
tout au plus justifier un relévement de salaires de 4 4 59, environ par an, et encore
dans des cas exceptionnels, Lorsque les prix et les taux de rémunération varient
de 20% ou plus du jour au lendemain, toute la gamme des évaluations
coutumiéres se trouve bouleversée et un sentiment d’incertitude profonde
se manifeste, Afin de tenter de remédier & un tel état de choses, les pays ayant subi
ces fortes hausses ont adopté une nouvelle politique. Clest ainsi qu’en Autriche,
une campagne en faveur d’une réduction volontaire des prix a été lancée en octobre
1951 par des représentants de I'industrie et du commerce; elle tendait & provoquer,
avec I'appui des organisations ouvriéres, une baisse des prix des biens de consom-
mation de 3 a4 5% en moyenne dans 'immédiat. Cet effort volontaire a été
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accompagné ultériearement d’une politique de crédit plus rigoureuse — comportant
notamment un relévement de 1149%, du taux d’escompte officiel — d’une compression
des investissements officiels et d’autres mesures destinées a équilibrer le budget. En
Finlande également, on s’est attaché & faire baisser les prix, et ce dans le cadre
d’un programme officiel assez complet. En Suéde, des relévements de prix ont
encore été autorisés au début de 1952 pour certains produits agricoles, mais ils ont
¢été compensés en quelque mesure par une augmentation des subventions en faveur
des denrées alimentaires; d’autre part, on s’efforce de faire baisser les prix princi-
palement en libérant quasi totalement les importations en provenance des pays
de 'U.E.P. et en appliquant quelques restrictions de crédit. En France aussi —
comme cela est exposé pages 35 et 36 et chapitre VII, la politique de crédit a été
resserrée, En Poccurrence, les restrictions quantitatives et qualitatives ont été ac-
compagnées de relévements sensibles des taux d’intérét pergus par les banques
commerciales et les autres institutions de crédit et, d’une fagon générale, on a
cherché & provoquer un rajustement des prix de revient et de vente en inspirant
une plus grande confiance dans la situation financitre.

11 est devenu plus difficile d’établir, sur le plan international, une
comparaison entre les augmentations de cofit et spécialement de
salaires, du fait que I'ampleur et Pincidence des charges sociales n’ont pas varié
d’une maniére uniforme, Etant donnée toutefois la situation existant depuis quelques
années, qui est caractérisée par la puissance des syndicats ouvriers et par une forte
demande de main-d’ceuvre, la hausse du coiit de la vie a été généralement suivie
de relévements de salaires, méme lorsque le systéme de I’échelle mobile n’était pas
en vigueur. Les statistiques courantes montrent qu’en général les majoratidns de
salaires ont été un peu plus fortes que la hausse du colt de la vie, bien qu’on ne
puisse négliger totalement le fait que souvent les indices officiels du coit de la vie
ne font pas tout A fait apparaitre Paccroissement réel, Pour apprécier exactement,
par exemple, Pamélioration de 209, au moins du «salaire réel» accusée par les
chiffres concernant I’Allemagne occidentale entre I'été 1949 et Pautomne 1951,
il convient naturellement de tenir compte du niveau relativement bas des salaires
en 1949, année qui a suivi la réforme monétaire. Mais cela montre néanmoins que
le relévement 4 69, du taux d’escompte officiel au cours de automne 1950 et
P’adoption d’autres mesures de crédit restrictives n'ont pas empéché le niveau de
vie des ouvriers de s’élever. '

Dans les pays de I’Est européen, le processus d’industrialisation sur
lequel repose la politique économique s’accompagne d’ordinaire du transfert de
main-d’ceuvre — souvent excédentaire — des campagnes vers les villes et 'industrie.
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Il en résulte que la demande de la partie de la production agricole qui est suscep-
tible d’étre vendue ou qui lest effectivement doit normalement s’accroitre, de
méme que celle d’autres catégories de biens de consommation. Les derniers
programmes économiques adoptés dans les pays dotés d’économies d’Etat planifiées
semblent mettre plus nettement 'accent sur la nécessité de fabriquer des biens de
consommation. Afin de permetire 4 la population de se procurer ces biens plus
abondants sans relever les salaires, les autorités de 'U.R.S.8. ont jugé bon de
réduire les prix. Elles ont, en conséquence, procédé a quatre réductions consécu-
tives au cours de la période allant de la fin de 1947 jusqu’aux premiers mois de
1952 et une cinqui¢me est en vigueur depuis le ler avril 1952. Il n’est pas publié
d’indices des prix, mais chaque fois qu’une telle mesure intervient, des réductions
spécifiques sont indiquées; en outre, a Poccasion de chacune des quatre pre-
mi¢res, on a fait ressortir le montant que la population «économiserait» vis-a-vis
de T'Etat et des autres fournisseurs. Il est difficile pour les non-initiés de juger
la portée réelle de telles économies, évaluées a4 une somme non inférieure a
110 milliards de roubles pour la seule année 1930, mais il est peut-éire possible
d’estimer que, pendant les cinquante mois écoulés jusqu'au début de 1952, la
diminution globale des prix de détail sest établie & quelque 20%.

En ce qui concerne la cinquiéme opération, il a été procédé a la réduction
spécifique des prix de divers groupes de « produits alimentaires de grande consomma-
tion», (Elle sapplique uniquement au «commerce de détail de I'Etat», mais on
peut admettre que des réductions seront mises également en vigueur dans les coopé-
ratives commerciales, dont P'importance n’est pas négligeable, et sur les marchés
libres des fermes collectives.) Les pourcentages de réduction varient de 10 a 309,

L’avantage que présentent ces diverses réductions de prix pour le public est
naturellement fonction des quantités consommées de marchandises vendues meil-
leur marché. Il ne doit pas étre exagéré, toutefois, d’évaluer de 5 a 109, la baisse
du cofit de la vie qui doit en résulter pour une famille soviétique moyenne.

" On a annoncé aussi que de nouvelles réductions avaient pu étre opérées, a
partir du début de 1952, sur des groupes importants de prix de gros; elles ont pu
Pétre grace a I'heureux développement de la production industrielle, consécutif &
Paccroissement de la productivité, joint 4 un abaissement des prix de revient. Mais
les diverses réductions de prix de biens de consommation et autres s’expliquent peut-
étre aussi par le volume plus élevé de marchandises disponibles, qui ont sans doute
permis d’abaisser le taux effectif de 'impdt sur les transactions, Le groupe de
produits auxquels s’appliquent les prix de gros réduits comprendrait les métaux,
les machines, Poutillage, le combustible, les produits chimiques, les matériaux de
construction et le papier; par ailleurs, les tarifs de Iélectricité et du chauffage,
ainsi que ceux des transports ont été abaissés également.
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H n’est pas publié d’indices des prix dans les pays de I’Est européen, mais
parfois, en U.R.5.S. notamment, des indications sont données relativement aux
montants qui, estime-t-on, ont été ou seront «économisés» par la population a la
suite de certaines réductions de prix édictées. En Allemagne orientale, il n’est
pas publié non plus d’indice officiel des prix, mais on dispose de divers renseigne-
ments concernant les prix pratiqués dans les magasins d’Etat (appelés « H.O.»);
en outre, des indications sont données de temps a autre au sujet des montants
«économisés » du fait de réductions de prix intervenues dans les magasins en question.
L’approvisionnement en biens de consommation s’est certainement amélioré en
Allemagne orientale au cours des derniéres années. La méthode suivie consiste a
édicter brusquement des réductions de prix, dont le nombre n’a pas é1é inférieur
3 douze dans le commerce nationalisé, entre le 15 novembre 1948 et la fin d’avril
1952. Comme les prix étaient excessivement hauts antérieurement — exception
faite de ceux fixés pour les quantités limitées de produits rationnés — il y avait place
pour des réductions importantes et, d’aprés les renseignements disponibles, elles

ont ramené le niveau & moins du quart de celui qui était en vigueur avant gu’in-
~ tervint la premidre réduction au cours de Pautomne de 1948. Lors de la onziéme,
en décembre 1951, il a été annoncé que I’ «économie » totale réalisée par la population
en 1952 sur les achats de biens de consommation s’éléverait a DM (orientaux)
2,3 milliards. En moyenne, les prix sont indéniablement plus élevés en Allemagne
orientale qu’en Allemagne occidentale, quoique I’écart se soit progressivement réduit.

* *

Si, dans nombre de pays, I'année 1951 a été marquée par une hausse rapide
des prix, en revanche, la tendance qui a prévalu partout a consisté & réagir peu a
peu contre les augmentations de caractére inflationniste. De ce fait, les perspectives
concernant une plus grande stabilité du niveau des prix se sont améliorées dans
I’ensemble pour le consommateur, L’évolution a été caractérisée principalement par:

a) La baisse, sur le marché mondial, des cours des produits de base. On constate
les effets de cette tendance jusque dans des pays comme la France ol,
d’autre part, les prix se sont fortement élevés (voir le graphique de Ja page 93).

b) Les mesures prises dans divers pays pour rétablir un mécanisme plus normal
des prix. Ces mesures répondent aux fins plus larges auxquelles la politique
monétaire est maintenant utilisée,

L’une des graves conséquences du «boom » provoqué par la guerre de Corée
a consisté en ce que la forte hausse des cours des matiéres premiéres a aggravé
la disparité entre I’augmentation des prix de gros et celle du cout
de la vie. Elle a ainsi renforcé le décalage existant, qui a notamment exercé un
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effet d’inflation dans la mesure ou Uélévation du colt des matiéres premiéres et
son financement ont eu tendance a provoquer une hausse générale des prix. A cet
égard par conséquent, comme a tant d’autres, le mouvement de baisse des cours
des matiéres premiéres intervenu au printemps de 1951 a été d’une extréme impor-
tance en tant que correctif, mais I’«écart» ne s’était pas encore sensiblement
rétréci a la fin de ladite année,

Comme les cours des produits de base étaient exceptionnellement bas en 1938
par suite de la stagnation relative de Pactivité industrielle aux Etats-Unis 2 cette
époque (voir page 85), il se pourrait fort bien que le rapport idéal d’équilibre fiat
aujourd’hui celui qui tiendrait compte d’une hausse des prix de gros légérement
plus accentuée que celle du coiit de la vie.

Rapport entre les prix de gros et les L’ccuvre de sup-
indices du colGt de la vle (année de base; 1948) . .
en décembre 1949, 1950 et 1951, pression des contréles
des prix et du ration-
Décembre | Décembre | Décembre
Pays 1949 1960 1951 nement, que ouverture
o0t do Ta vie = 160 des hostilités en Corée avait
Malle . .. ........ 89 97 89 suspendue, a été reprise dés
Etats.Unis . , . . . .. . 96 103 89 que les prix des produits de
Suisse . . ... ... .. a3 102 100 b de di bi
Canada. . . . . ... .. % 106 100 ase et ceux de divers biens
Turquie . . . ... ... 94 99 100 de consommation (textiles,
F e hd ’
rance 9 ros 108 chaussures, appareils ména-
Australle . . . . ... .. 104 113 108
Pays-Bas. . ....... 100 107 114 gers, etc.) eurent commenceé
Belgique . . . . -. ... o9 116 1s a baisser en 1951. On s’est
Afrigue du Sud . . . . . 102 106 "7 ) & &
Norvdge . . . ... ... 103 114 17 trouve en presence d'une
Sudde . .. ... .... 100 109 118 situation telle qu’avec les
Autriche . . . . ... .. 101 114 s prix en vigueur, il y avait
Danemark . . . ... .. 103 114 124 .
Roysume-Uni . . . . . . 108 123 125 plutét surabondance sur les
Allemagne (occidentale}* 105 127 129 ma_rchés’ ce qui a Sufﬁ pour
Finlande . . . . ... .. 99 104 129 d rilu 1 2
Espagne . . . . . .. .. 104 120 129 rendre superfiu le systeme
dapon L. ... ... 128 167 1M des allocations. Malgré cela,
3
est seulement 1 -
. 1948 = 100, c’est seulement dans le pre

mier semesire de 1952
qu'aux Etats-Unis, Office de stabilisation des prix a donné Pordre de supprimer
les contréles de prix qui avaient été rétablis lorsque le «boom » suscité par la guerre
de Corée atteignait son point culminant, En avril, application des prix maxima
se trouvait donc suspendue pour seize marchandises appartenant a trois groupes:
les peaux de bétail, la laine, les huiles et graisses. Et, le mois suivant, I'Office a
suspendu le contréle des prix sur le coton brut et en fait sur tous les textiles, On
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a précisé toutefois que le contrdle serait rétabli au cas oi1 le cours du coton dépasse-
rait de nouveau le plafond de 43,39 cents par livre,

Dans le Royaume-Uni, la liberté est rendue 4 un nombre croissant de
produits — le bois d’ceuvre et le thé notamment. En revanche, on a jugé qu’il
n’était pas encore opportun de remetire en ordre de marche le mécanisme de la
bourse du coton. Il arrive fréquemment gque la difficulté éprouvée a supprimer les
contrdles soit encore d’ordre monétaire, a savoir le manque de réserves suffisantes.
En ce qui concerne le retour & des marchés plus actifs, une mesure importante
est constituée par l'abandon progressif du systéme des subventions, qui a effec-
tivement tendu a créer une situation telle qu’on ne laisse plus I'approvisionnement
en produits importés s’accroitre tout a fait selon la demande, I'ampleur de la charge
imposée aux finances publiques étant en proportion directe du montant desdites
marchandises mises 4 la disposition des consommateurs, Dans le méme temps, on
limite & un domaine moins étendu les achats en bloc qui ont joué un réle si important
pendant et aprés la guerre, en particulier dans le Royaume-Uni.

Clest de 1920 4 1923, alors que les prix fléchissaient, que les contrdles ont été
supprimés aprés la premiére guerre mondiale: la baisse intervenue au lendemain
du «boom» de 1950-51 a actuellement un effet analogue. Ce qui se produit, c’est
que les controles généraux appliqués en matiére monétaire et de crédit commencent
a rendre inutiles les contrdles directs sur diverses marchandises. Pour ce qui est
des contréles généraux, il est assez remarquable qu’on ait pu, en dépit des dépenses
plus lourdes de réarmement, maitriser les tendances a toute expansion excessive de
crédit en se contentant de relever modérément les taux d’intérét, du moins dans
les pays ol la monnaie ne s’est pas trop fortement dépréciée.

L’une des principales difficultés qui restent & surmonter réside dans Pabsence
de tout ajustement convenable entre les prix pratiqués dans les divers pays et les
monnaies, Les obstacles aux échanges internationaux sont malheureusement encore
considérables. Ils reflétent souvent avant tout des difficultés monétaires, telles que le
déséquilibre des positions de crédit A Pintérieur, joint au manque de réserves. Mais
ils présentent aussi trop souvent un caractére purement protectionniste. Il résulte
de divers indices que les pays de 'Est européen dont Iéconomie est entre les mains
de I’Etat ont pris des mesures pour coordonner leurs prix et faciliter les échanges
entre eux. Les autres pays ont tout lieu de chercher a atteindre le méme but par
des méthodes appropriées 4 des économies au sein desquelles la liberté I'emporte.
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IV. Expansion du commerce mondial.

Etant donné que le commerce mondial porte dans une large mesure sur les
produits de base et que leurs cours se sont élevés fortement 2 la suite de I'ouverture
des hostilités en Corée, il fallait s’attendre que la valeur — exprimée en dollars
courants — des échanges mondiaux augmente énormément; mais leur volume
(ou guantum) a, lui aussi, enregistré un accroissement remarquable.
Au cours du premier semestre de 1951 le volume des exportations mondiales n’a
pas dépassé de moins de 209%, le niveau de la période correspondante de Iannée
précédente, cependant qu’en valeur I'augmentation ressort a plus de 509%,.

Valeur du commerce mondial
(exportations + Imporiations).

Zones 1947 1948 1949 1950 1951 1)

en milliards de dollars E.U.
Etats-Unis et Canada . . . . . .. ....... 27,7 26,9 25,6 26,5 35,6
Royaume-Uni . . . . ... .. ... ...... 12,2 15,1 16,3 13,6 18,6
Reste de Jla zone sterling . . . , . . . ... .. i2,5 16,4 16,8 16,6 23,0
Total pour la zone sterling . . . . . .. ... 24,7 31,5 3zd 30,2 41,5

Pays de I"0.E.C.E.
{non compris le Royauma-LIni, I'lrfande et I'ls-

lande) . . . . . ... ... 23,0 26,5 28,0 29,7 41,5
Républiques de ’Amérique latine . . . . . .. 11,9 12,7 1.0 11,6 16,0
Autres pays . . . . . . . ... .o oL 14,6 17,5 18,5 18,4 254

Total®y. . , . 101,9 1151 1152 116,56 160,0
Yy Evalué en partie, 7 Non compris 1a Chine, 'U.R.$.5., la zone soviétique d'Allemagne et les pays de I'Est

européen, pour lesquels des statistiques ne somrt pas couramment publides.

Exportations mondiales.

Europe Etats-Unis ot Canada Monde*
Périodes Valeur | Valeur Valour | Valeur Valeur | Valeur
dollars | uniraire |QUAMUM| qoitors | unitaire |QUATNUM| goglars | unitaire |QUANtUM
indice: 1948 = 100
148 . .. .., m ] 19 95 95 100 102 84 108
1950 . .. .., . 114 75 152 83 92 90 104 a7 120
1961 .. ... .. 155 92 169 1189 106 112
1950 1er trimestre 4] 74 137 75 99 84 a2 B2 112
Qtme  p 104 74 141 81 i 91 a5 34 113
Jeme  » m 75 143 80 92 B7 105 ag 119
4tme p 140 78 179 9% 93 98 127 94 135
1951 1e trimestre 139 83 167 103 103 100 136 102 133
Dbme 155 89 174 123 107 115 148 107 138
Jtme 156 04 166 18 1068 11 138 106 128
4eme p 17 93 174 128 106 121 . . .

* Non compris la Chine, MU.R.S.5., 1a zone sovidtique d'Allemagne et les pays de I'Est européen pour lesquels
des statistiqgues ne sont pas couramment publides,

Note: En ca qui concerne les varlations de la «valeur unitaire®, il ne faut pas sublier gu'en 1948 (annéa antérigure
aux ajustements mondtaires) les prix suropéens Statent en général trés hauty, de sorte gu’une certaine diminution
s'imposait certainement par rapport aux prix pratiqués dans l¢ reste du monde. Il en résulte que le niveau modéré de
ta «valeur unitaire» européenne méma 4 une époque aussi récente gue l'automne de 1951, ne deit pas étte conaldéréd
comme indiquant qu'il ¥ avait encore place pour de nouvelles hausses.
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Toutes les parties du monde ont participé 4 I'expansion des échanges. On
trouve dans le tableau précédent les données qui sont publiées réguliérement
par le Secrétariat des Nations Unies relativement a la valeur en dollars, 4 la
valeur unitaire (prix) et au volume des exportations mondiales.

Le commerce européen n’a atteint qu’un faible niveau en 1948, les exporta-
tions n’ayant représenté que 859%, du volume de 1938; il avait donc un retard impor-
tant A ratiraper. En 1951, le volume des échanges intra-européens a dépassé de
quelque 40%, celui de 1938 et le volume des exportations de 'Europe occidentale
4 destination des autres zones a augmenté de 589,.

Grace a Pactivité des échanges en 1951, le tonnage mondial disponible a
¢été utilisé dans une plus large mesure que les années précédentes,

Tonnage maritime mondial®

1914 1939 1981 Chang:ment

Pays septambre décembre pourcentage

{sept. 1939—

en milliers de tonnsaux de jauge bruts déc. 1951)
Etats-Unis? . . . . . ... .. ... .... 2.027 8.722 25.769 + 195
Royaume-Uni . . . ... ..., ...... 18.892 16,892 16.526 - 2
Autres pays du Commonwealth britannique 1.632 1.716 3,089 + a1

Total pour l& Commonwealth

beitannigque . . . . . ... ..., 20.524 18.508 19.625 + 5
Allemagne (occidentale) . . . . . . . . . .. 5.135 4.185 854 - 80
Argenline . . .. .. ... ... ...... . 246 oa51 + 287
Danemark . . .. ... ... ... ..... 770 1.093 1.262 + 16
Espagne . . . . . . . . . .o .. 894 932 o83 + 5
France . . . .+« v v v i v e e 1.922 2748 3.122 + 14
GPRBGB . . . . . e e e e e e e a1 1.763 1.259 - 29
Ialie . . . . .. e e e e . 1.430 a.322 2,937 — 12
APOM .+ e e e t.708 5.427 2,200 — 59
Morvégs . . . . . e e e e e e e e e : 1.957 4.686 5.682 + 19
Panama . . . . . . . .« . v v v . 722 3.658 + 407
Pays-Bas . . . ... ............ 1.472 2,792 3.005 + 8

Sudds . . ... 1.015 1.442 2.061 + 43
URS.S ... et e e . 1.154 1.182 + 3
Autres pays . . . . . .. .o . e 3.479 3.584 6.042 + 69
Total mondial . . . ... .. ... .. 43.144 61,426 80,503 + 3t

) Bateaux & vapeur et & moteur de 500 tonneaux de jauge bruts et plus, abstraction faite de la batellerie des lacs et

riviéras, 7 Bat de 1.000 ¢ et plus, sauf en 1939

]

Le tonnage mondial global disponible s’est accru d’un tiers depuis la période qui
a précédé immédiatement la seconde guerre mondiale mais, aux Etats-Unis, quelque
2.000 bateaux jaugeant au total 20 millions de tonnes fortes environ ont €té «mis
en réserve» a la fin de la guerre. C’est en réarmant le tiers environ de ces derniers
et en les utilisant pour transporter des chargements exceptionnels — notamment
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du bl¢ a PInde, menacée de famine, et du charbon & I’Europe — qu’on a répondu
dans une large mesure 4 la demande supplémentaire de tonnage qui s’est manifestée
aprés V'ouverture des hestilités en Corée.

Les pertes de tonnage que la Norvege, les Pays-Bas, la France et le Danemark
avaient subies pendant la guerre se trouvaient entiérement comblées a la fin de 1951
et il en a été de méme pour le Royaume-Uni 4 la fin du premier trimestre de 1952,
De plus, les bateaux construits depuis Ia guerre sont d’un rendement supérieur
aux anciens. Quant a la composition des marines marchandes, elle s’est quelque
peu modifiée. Avant la guerre, en effet, les cargos représentaient 829, de la capacité
de transport de la marine marchande mondiale et les bateaux-citernes 189 ; en
1951 ceux-ci en comportaient 22%,. Il a été annoncé qu’en juillet 1951, la proportion
de leur tonnage dans le programme mondial de construction de bateaux n’attei-
gnait pas moins de 389, du total.

Les frets se sont élevés

Royaume-Uni: Taux des frets sur les cargos. A des niveaux sans pré-
Indices mensuels: 1948 =100, .
pri 70 cédent an printemps de
200 i i . 200 1951, Puis, aprés avoir en-
o \ ’\ _ A - regl:ltré des fiuctuanoPs
i 7 endant quelques mols
160 A\ {160 pen queiq )
I ¥ \ — ils ont commencé a fléchir
Hor ’ 1™ nettement au cours de
20 1120 PPautomne suivant ef, en
100 _\M=V\I\/\ / 1948 = 100 —100 avril 1952, ils étaient re-
80 80 venus a peu prés au ni-
Bo-lulnluiu E IRL I L Y YL Y R L T O 1|l1|l1|l1|50 yveau du début de 194:8
1948 1949 1950 1951 1952 . .
pii . (le diagramme ci-contre

ne comporte que les va-
riations intervenues jusqu’en mars 1952}, La baisse refléte la diminution des
besoins européens de charbon américain — et la libération consécutive du tonnage
nécessaire précédemment pour le transporter — et la mise en service ininterrompue
de nouveaux bateaux. Il se peut aussi que les restrictions d’importation édictées par
divers pays pendant ’hiver 1951-52 aient fait sentir leurs premiers effets, notamment
en ce qui concerne le commerce avec les pays d’outre-mer producteurs de matiéres
premiéres. En revanche, I'effort de réarmement augmente les besoins de moyens
de transport.

Alors que les résultats d’ensemble des échanges internationaux ont accusé
une augmentation remarquable, tant en valeur qu’en volume, il s’est produit en
1951 certains renversements et des difficultés qui ont pris pour divers
pays un caractere de crise. 11 y a déja &ié fait allusion — ainsi qu'a leurs causes
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principales — dans d’autres chapitres du Rapport, et notamment dans I’Intreduction,
En voici briévement les traits essentiels:

a)

b)

¢)

Apres Pouverture des hostilités en Corée, les pays producteurs de matiéres prerniéres
ont vu [eurs revenus en devises s'accroitre brusquement et, lorsqu’ils en sont venus,
au bout d’un certain temps, 4 dépenser ces revenus plus élevés, leurs importations
ont commencé i se développer rapidement. Or, dans le méme temps, leurs clients
s'apercevaient déja que les pénuries escomptées ne s'aggraveraient pas et la baisse
consécutive des prix des marchandises a rendu fortement passive la balance des
paiements des pays producteurs de matiéres premitres. Les plus touchés ont été
les divers membres de la zone sterling et certains pays de I’ Amérique latine, Clest
ainsi que, pour ne citer quun exemple, Pexcédent d’exportation de I’'Australie
au cours des douze mois allant de juillet 1950 a juin 1951, soit LA 250 millions, a
fait place & un excédent d’importation qui, estime-t-on, atteindra quelque £A 400 mil-
lions pendant ’année comptable allant de juillet 1951 & juin 1952,

Par suite de la diminution des revenus de la zone sterling extérieure, le «pool»
en dollars de Londres a été largement mis a contribution. En méme temps, d’autres
causes en grande partie d’origine intérieure ont entrainé un déficit croissant de la
balance des palements du Royaurne-Uni lui-méme. C’est en partie 4 la suite d’une

évolution analogue que la France a dii, elle aussi, faire face 4 un déficit croissant
de sa balance des paiements,

A titre de palliatifs destinés 4 prévenir ['épuisement de leurs réserves, les producteurs
de matiéres premitres ont, de méme que les deux pays européens les plus touchés,
imposé des restrictions aux échanges. En outre, ces derniers et certains parmi les
autres ont revisé d’'une maniére radicale leur politique financiére et leur politique
de crédit afin de rétablir un équilibre véritable et de faciliter le retour 4 la libération
des échanges.

Ce serait certes commettre une grave erreur, lorsqu'on cherche 4 déceler

Porigine des difficultés éprouvées par les nations européennes et les pays produc-

Etats-Unis: Commerce extérieur, teurs de matléres premléres,

que de ne pas attacher I'im-
Expor: Impor- Balance . . .
Périodes tations’) | tations?) portance qui convient & I’in-
en millions de doll
cnece™® fluence exercée par les me-
1949 1ss trimestre . . . . 3.338 1.789 + 1.549 sures d’ordre intérieur, Il
2me B e 3.376 1.601 + 1.776 , . ”
sime  » ... 2.695 1.478 1217 faut néanmoeins reconnaitre
4&ma » PR 2.643 1.755 + 888 que lCS brusques mouve-
1950 1er trimestre . . . . 2,366 1.889 + 477 N
e e 2510 \ 931 T s ments de hausse et de baisse
Fme  » L. 2.451 2,388 + 63 des prix mondiaux et Dir-
gme w L 2940 2.644 + 905 . .
régularité profonde des cou-
1851 1o trimestre . . . . 3.335 3.032 + 302 .
pme  » L. .. 4.019 2980 + 1.039 rants du commerce mondial
Fmo B 3.639 2496 +1.193 ont été avant tout la con-
4ima » . 3.978 2.452 + 1.526 ,
1962 e trimestre . . . . | 3,991 2.776 +1.218 séquence de changements
qui émanaient des Etats-

1} Y compris les réexportations et les expéditions A titre d'aide et de B
secours, %) Importations générales. Unis,



— 103 —

La réduction de Pexcédent d’exportation, qui avait commencé dans le second
semestre de 1949 et atteint son point culminant dans le troisiéme trimestre de année
suivante, a fait place 4 un mouvement inverse au cours du dernier trimestre de 1950,
En 1951, le solde actif de la balance commerciale s’est en effet redressé a
$4 milliards et ’excédent de la balance des paiements a atteint environ $5 milliards
{voir le tableau de la page 21}, En outre, les recettes invisibles ont été plus élevées
quen 1950, A cause principalement d’une augmentation au titre des transports.
Les revenus provenant de la marine marchande américaine, qui avaient fortement
fléchi de 1947 a 1950, sont redevenus un élément important en 1951 du fait d’expé-
ditions accrues de charbon et de céréales, pour lesquelles le fret était plus onéreux et
payable en dollars.

L’Europe occidentale est parvenue & réduire le déficit de sa balance courante
des paiements jusqu’en 1950, mais il n'en a plus été de méme I'année suivante.

Pays de I'O.E.C.E.: Balance courante des paiements,

Balance vis-a-vis

des autres pays ne faisant
Rubriques des Etats-Unis pas partie da I'O.E.C.E. de tous les pays

1940 | 1249 | 1950 |19561%| 1946 | 1943 | 1950 {1951+ 1948 | 1949 | 1950|1951 ¥

an milliards de dollars E.U.

Balancecommerclale

Importations (f.o.b.} . . 4,5 42 3.4 51| 10,8 9.2 94| 13,2] 153| 13,4 12,8] 18,
Exportations {f.o.b)) . . 1,2 1,0 1.3 2,0 82 9,2 8,6 121 94| 10,2 2.9 140
Balance commerciala . . | —3,31 —3,2| —2,1| -3,1| -26 o| -o8 —-1,1| -89 —3,2| -2,9 —4,d

Revenu net das;

Investissements . . . . o L o +0,4] +0.5 +0,4| +0,5
Transports . . . . . ., ~03 -0,2 }+0,4 }4—0.1 +03| +91 }+0.5H+0.3 1] -Q,1 I+O.9 }+0.
Autres services . . . . . +0,2] +0,3 +0,1| —0,2 +0,3| +0,1
Balance des services. . . | —O1]| +0O,1| +0,4| +0,1 +0.8| +0,4} +0,5} +0,3| +0,7| +0,5| +0.,9 +0.4|
Balance das marchan-
dises of des services . . | —3,4| —3,1| —1,7| —3,0| -1.8| +0,4| —0,3| -0,8| —5,2| —2,7| —2,0| -3,

* Chiffres provisolras. Les évaluations officlelles de la balance des paiements de divers pays européens, y compris
l# Belyigue, la France et I'ltalie, n'étaient pas connues du Fonds Monétaire International lorsqu'il a procédé aux
évaluationa glebales reproduites dans le tableau ci-dessus. Les évaluatlons relatives a 1951 sont en conséquence
hypothétiques.

L’augmentation du déficit de la balance courante est intervenue principalement
a Pégard des Etats-Unis, mais Deffet des restrictions d’importation imposées dans
plusieurs pays producteurs de matiéres premiéres n’affectera généralement pas les
" échanges avant 1952.

C’est dans le premier trimestre de 1951 que les importations des Etats-Unis ont été
les plus fortes, tandis que les exportations se sont maintenues presque toute 'année a

des niveaux sans précédent, en dépit d’une diminution temporaire au cours du troi-
sitme trimestre. Par suite de diverses circonstances particuliéres, & savoir Parrét des



Etats-Unis: Commerce extérieur.

104

Expor- impor- Balance Co;merce avac Iles pays de I'Q.E.C.E.)
Périodes tatlons 1) tations?) tatigg;] tart?gr?;-n Balance
en millions de dollars

1949 .. ... .. .. .. 12,051 6622 + 5.429 4076 842 + 3.234
1850 .. .. ... .... 10,275 8.852 + 1.423 3.1653 1.261 + 1.904
185t . . ... ... ... 15.020 to.962 + 4,058 4.824 1.911 + 2913
1950 1o semestre , . 4,875 3.820 + 1.058 1.538 483 + 1.058
20ms semestre . . . | £.400 5.032 + 368 1.627 778 + 849
1951 1* semestre. . . . 7.354 6.014 + 1.340 2.375 1.020 + 1.347
2ims semestre. . . . 7.666 4,948 + 2718 2.449 ee3 + 1.566

) ¥ compris les réaxportations, les expéditions & titre d’aide et de secours.
N Non compris les territoires d'outre-mer.

%} Importatlons générales.

Etats-Unis: Commerce extérieur,
Mensuellement, on milllons de dollars.

1500 |' | 1600
uE
Exportations totales
1400 + | 1500
1200 F - 1200
Exportations totgles
1000 1000
800 F—-}—— 8O0
F A
A by Importaligns
“ r V i ;’.“;f"\";*:rd"\-s ’,,0_'4 A — &0
LY :’ \‘_;“ﬁ-.\‘*; v
400 _d-—-\‘. ﬁvf“""- b 400
Importations
200 200
0 nmmnmmmmmmmmn II|IJ|II|IILLIIJ1II]II clobade b bdebe bbbl 0
wosss, 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Balance commerciale mensuelle, an millions de dollars,
1000 ‘ 1000
a0g [ Bo0
600 M — 7 600
400 — g — 5 400
200 -] L / — A 200
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expéditions de pétrole de I'Iran, des récoltes de céréales déficitaires dans 'Inde et en
Argentine et Vinsuffisance persistante de la production de charbon en Europe, d’autres
pays n’ont pu s’approvisionner en matiéres de base auprés de leurs fournisseurs habituels
et se sont en conséquence adressés aux Etats-Unis. En valeur, les exportations américaines
de charbon a destination des pays de I'O.E.C.E. se sont élevées 4 $280 millions en 1951,
contre $8 millions I'année précédente, mais elles commencent heureusement 2 se réduire
car la production européenne est plus prés de satisfaire la demande. D’autre part, la
valeur d’exportation des éléments de la «catégorie spéciale » — avant tout des armements
— est passée de $632 millions en 1950 & $1.552 millions en 1951.

Etats-Unis: Indices de la valeur totale, de la valeur unitaire et
du volume des importations et des exportations.

Importations destinées A la consommation Exportations *
Années Valeur Valeur Valeur Valeur
totale unitaire Volume totale unlfaire Volume
Bage: 1936—38 — 100
1936—38 100 100 100 100 100 100
1947 ... 290 213 108 818 188 275
148 . ... 268 235 123 428 _ 200 214
1w .. 268 224 120 408 - 185 221
1960 .. ... 355 243 148 47 180 193
1951 .. ... 439 aos 144 508 206 247

*

Non compris les réexportations.

Les Etats-Unis importent en volume 40 4 50%, de plus de marchandises qu’avant
la guerre, mais ils paient des prix unitaires trois fois supérieurs — ce qui tient dans une
large mesure & ce qu'ils sont eux-mémes de gros acheteurs de matitéres premitres, ce qui
n'était pas le cas au cours de la crise des années 1930, Quant aux exportations américaines,
elles se sont accrues en volume de deux fois et demie et leurs prix ont & peu prés doublé,
En valeur globale, les importations ont — malgré la hausse de leurs prix — augmenté
un peu moins que les exportations en 1951; les unes et les autres sont de quatre 4 ¢ing
fois plus élevées qu’avant la guerre.

Les produits manufacturés et semi-manufacturés ont constitué les deux tiers environ
des exportations des Etats-Unis en 1951, soit une proportion sensiblement aussi élevée que
les années précédentes. L’évolution du commerce américain a été caractérisée notamment
par une augmentation des fournitures de produits finis aux pays producteurs de matiéres
premiéres.

Comme le montre le tableau de la page suivante, il n’y a guere de zones d’échanges
vis-A-vis desquelles la balance courante des paiements des Etats-Unis n’accuse actuel-
lement un excédent.

Alors qu’en 1950 les pays européens avaient pu recommencer 4 gagner des dollars en
s'adonnant au commerce triangulaire, ¢'est-a-dire en vendant des produits manufacturés
aux producteurs de matiéres premiéres d’outre-mer dont la balance commerciale était excé-
dentaire & I’égard des Etats-Unis, cela était devenu pratiquement impossible 4 [a fin de 1951.

Comme le montre également le tableau de la page suivante c’est & Pégard de
la zone sterling que le renversement intervenu dans la balance des paiements
des Etats-Unis a été le plus marqué.
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Etats-Unis: Balance des marchandises et des services
par zZones géographiques.®

Pays do |daroires. canada | Amérique | Autres | Total Zone
Périodes I'0.E.C.E. de latine zones mondial | stering
I'OLE.C.E.

en millions de dollars
1949 . . . ... ..., 3.1 190 583 725 1.700 6.7 790
190 . . . ... .., 1.734 - N2 203 as7 295 2297 — 3%
91 .. .04 — 518 672 1.7 817 5.02¢ 280
19 1or trimestre 26 29 167 204 402 1.838 143
2tme » 262 65 276 200 523 2.026 313
Itme » 664 80 74 184 379 1.381 231
a@me » 619 16 63 117 306 1.125 98
1930 ler trimestre . . . 520 - 5O 63 ] 188 m 9
2éme ¥ 443 - 7 142 128 179 517 — 103
3me » 284 — 69 — — 1 — 55 120 — 107
Jame » 487 — 13 117 234 — B7 633 — 180
1951 1er trimastrea . . | 526 — 196 178 — B2 34 450 — 17
28ma » B8O — 13 780 235 83 1.34% — 139
3dme » 700 — 106 a7 474 198 1.361 10
dme » g27 — 83 127 % 902 1.863 500

* Tout déficit est indiqué par Ie'signe (=%

Il a déja été fait allusion

L'absence de signe indigue un excédent.

au brusque changement intervenu dans Ie volume

du commerce de 'Australie. L’année comptable allant de juillet 1951 & juin

1952 n’est pas encore achevée, mais on a essayé de procéder a une évaluation

d’aprés les données afférentes aux huit premiers mois.*

Australie: Balance des paiements.

— —_ . *
Postes 184050 195051 1951 52
en millions de £ A
Exportations (f.o.b.) et pro-

duction d'or . . . . ... .. 606 802 700
Importallons (fob) . . .. .. 538 743 1100
Balance. . . . . . . . + 68 + 249 - 400
Eléments invisibles (nets) . . . - 17 — 166 — 200
Balance caurante des palements - + &4 - G0o

*

Evaluation anticipée,

L’industrialisation ra-
pide du pays, jointe & I'ar-
rivée d’'un grand nombre
d’immigrants, a entrainé une
augmentation des irnporta-
tions jusqu’au moment ol
au printemps de 1952, des
mesures ont été prises non
seulement pour les réduire
mais aussi pour mettre le

volume des investissements en harmonie avec le montant des épargnes nationales

complétées par les ressources susceptibles d’étre obtenues a I’étranger.

La Nouvelle-Zélande a encore eu un excédent d’exportation dans le

premier semestre de 1951 mais elle a enregistré un déficit dans le second semestre —

et sa balance courante des paiements a été active a concurrence de £INZ .16 millions

* Publi¢ dans le numéro d’avril 1952 de «The Banker» (Londres).
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pour I'année entiére; cependant, on s’attend que le produit des ventes de laine
n’atteigne cette année que la moitié environ de celui de I’an dernier, les prix ayant
fléchi entre-temps de plus de 509%,. Afin de contribuer & redresser la situation de
la zone sterling et d’améliorer la sienne, la Nouvelle-Zélande a décidé, au printemps
de 1952, de réduire de 209, les importations privées.

Quant au Royaume-Uni lui-méme, la détérioration de sa balance courante
des paiements, du fait de laguelle un excédent de £244 millions en 1950 a fait place
a un déficit de £521 millions I’année suivante, avait commencé dés le premier
semestre de 1951 mais s’est aggravée au cours des six mois suivants,

Royaume-Uni: Balance courante des paiements.

1947 1948 1949 1950 1951+
FPoates
en millions de £ sterling

Impartations (feb) . . . . . . . ... .. ... 1.560 1.79 1.974 2.372 3.497
Exportations et réexpartations {fo.b) . . . . . . 1135 1.588 1.820 2.225 2,708
Balance commerciale . . .. ... .. .. - 425 — 203 — 154 — 147 — 789
Dépenses de I'Etat (nettes) . . . . . ... ... — 230 —_ a2 — 148 — 141 — 149

Eléments invisibles (nets) . . . . . . ... ...
Intérats, bénéfices ot dividendes . . . . . . . + 80 + T6 + T8 + 128 + 90
Fret . . . . . . . . e + 33 + T8 + 81 + 113 + 106
Tourisme . . . . .. . ... ... — &5 — 33 — 30 — 22 — 34
Divers . . . . . . o e e e + 52 + 150 + 1719 + 313 + 255
Total des éléments invisibles. . . . . . — 120 + 177 + 159 + 391 + 268
Solde total des transactlons courantes — 545 — 26 + 5 + 244 — 521

* Chiffres provigoires.

Non seulement I'excédent d'importation a augmenté, mais tous les éléments invi-
sibles, tels qu’ils ressortent des statistiques publiées, accusent des résultats nets moins
satisfaisants en 1951 qu'en 1950; en outre, cette détérioration est enti¢rement imputable
au second semesire. La plus forte régression a été alors enregistrée par les «divers», qui
comprennent le revenu des transactions courantes a Détranger des sociétés pétrolidres
britanniques — cf. page 26.

La forte augmentation en valeur des importations du Royaume-Uni en 1951 a
résulté & la fois de'la hausse des prix (309,) et d’une expansion (16%,} du volume par
rapport & 1950. Les exportations, qui avaient pris en volume un essor considérable depuis
la fin de la guerre, se sont accrues de 3%, seulement en 1951,

La reconstitution des stocks a, en 1931, provoqué en particulier une augmentation
des importations de matiéres premiéres et de divers produits semi-manufacturés destinés
a Pindustrie. Non seulement ’accroissement des importations a contribué a élargir le
déficit de sa balance commerciale, mais les changements intervenus dans les éléments
invisibles de sa balance des comptes et ’aggravation de ses conditions d’échange ont
ensemble colité au Royaume-Uni quelque £500 millions en 1951, d’aprés I« Apercu
Economique pour 1952 ».
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Royaume-Uni: Commerce extérieur.
Mensusllement, en millions de £ sterling.
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On avait craint que effort de réarmement n’entrainat une réduction sensible des
exportations, notamment de métaux et de produits métallurgiques mais, en fait, le volume
des ventes 4 Pétranger de produits de cette nature a, en 1951, dépassé de 4%, celui de 1950

et n’a pas représenté moins de 38%; des expor-

Royaume-Uni: tations globales. Malgré cela, lindustrie des

Volume du commerce extérieur. constructions mécaniques a éprouvé des diffi-
cultés & exécuter toutes les commandes qu’elle

Années Importations | Exportations avait regues et elle a été fréquemment trés en

' __Indice: 1847 = 100 retard dans ses livraisons, En méme temps, la
147 ... 100 100 demande mondiale de textiles et d’autres caté-
1948 ... .. 105 127 gories de biens de consommation a fléchi et cette
™oL 114 140 régression a coincidé avec un renforcement de
160 .. 114 162 la concurrence étrangére. Comme Pécrit 1’ « Aper-
o 132 157 cu Economique»: «Il en est tésulté que nous

n’avons pas pu vendre en quantité suffisante
les choses que nous étions en mesure de fournir, ni livrer en assez grand nombre celles
que nous pouvions vendre. »

Par rapport 4 Pavant-guerre, la part de la zone sterling dans le commerce .du
Royaume-Uni a gagné en importance, tant en ce qui concerne les importations que les
exportations. Cette évolution a été la conséquence non seulement de la liberté relative
dont jouissent les échanges et les réglements & I’intérieur de ladite zone mais aussi, relati-
vement aux exportations, du fait que la demande émanant des pays détenteurs d’avoirs
en livres importants a angmenté, de sorte que des exportations qui auraient pris une autre
destination ont eu tendance 4 s’orienter vers eux. Quant a la diminution de la part des
importations en provenance de la zone dollar, elle tient en partie & ce qu'on dispose de
plus en plus d’autres sources d’approvisionnement — en particulier dans certains pays
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Royaume-Uni: Pourcentages d'importation et d'exportation
par grandes zones d'échanges.

Importations provenant de Exportations & destination de
Annéeg [ hémispheére zong pays de reste du [ hémisphire zone pays de reste du
eccldental aterling I'D.E.C.E* monde occidental sterling I'O.E.C.E* monde
en pourcent des totaux
1929 ki 26 3 12 21 37 31 it
1837 30 31 24 i5 i9 39 28 i4
1848 30 36 21 13 16 48 25 11
1848 28 a7 24 i1 15 5 23 i1
1850 25 a8 25 12 18 47 26 9
1951 25 36 2a 13 17 49 25 9

* ¥ ¢ompris les territoires d'ouifre-mer {abstraction falte de ceux de la zone sterling).

de PO.E.C.E. et dans leurs territoires d’outre-mer — ainsi qu'aux restrictions 1mposecs
par les autorités aux importations en dollars.

Il a été décidé, a la Conférence des Ministres des finances du Commonwealth,
réunie 4 Londres en janvier 1952, que, compte tenu de Vaide miliaire au Royaume-Uni
et d’autres dons ou préts de I'étranger, il fallait que la balance des comptes de la zone
sterling prise dans son ensemble soit en équilibre vis-a-vis du reste du monde au cours
du second semestre de 1952, alors qu’elle a enregistré un déficit de quelque £750 millions
dans les six derniers mois de 1951. Pendant les cing premiers mois de 1932, la plupart
des pays d’outre-mer faisant partie de la zone sterling ont annoncé de nouvelles mesures
tendant 4 réduire leurs importations en provenance du reste du monde et certains parmi
eux, PAustralie notamment, ont jugé opportun d’appliquer également ces restrictions a
Pégard de la zone sterling, par suite de Pampleur de leur déficit global.

~ Pour ce qui est du Royaume-Uni, il a réduit sensiblement son programme initial
de dépenses A Pétranger en 1952. Ce programme prévoyait une consommation de produits
alimentaires sensiblement égale a celle de 1951; une augmentation du volume de matiéres
premiéres utilisées, allant nécessairement de pair avec le développement de Pactivité
industrielle; des importations élevées de machines-outils et d’autre outillage indispensables
a leffort de réarmement; une certaine reconstitution des stocks commerciaux et un ren-
forcement des stocks stratégiques. Lorsqu’il a été procédé ultérieurement i une revision
de cette liste afin de réduire les dépenses de £600 millions*, on a veillé 4 ce que 'industrie
continue 4 obtenir les approvisionnements essentiels nécessaires pour favoriser une expan-
sion de la production. Il a fallu, en conséquence, faire porter avant tout les compressions
sur la consommation des produits alimentaires et sur le stockage de denrées, de tabac et
de matiéres premiéres; mais des réductions sur les importations invisibles — tourisme, fret
et dépenses de I'Etat A étranger — ont diit également étre opérées.

Celles-ci se traduiront par une diminution des importations a un niveau infé-
rieur 4 la normale des années immédiatement antérieures 2 la seconde guerre mon-
diale, quoique la population se soit accrue de 6% et que la production industrielle

* Comme cela est indiqué 3 1a page 29, I'«Aperqu Economique» évalue 4 10% la réduction du velume
des importations, de 1951 4 1952, Sur la base de prix stables, cette réduction correspond, pour 1952, 4 une
valeur d’importation inférieure de quelque £300 millions & celle de 1951, sur tesquels la moitié résultera
d’une compression des importations destinées 4 constituer des stocks,




— 110 —

ait fortement augmenté depuis lors. En procédant a ces réductions, le gouverne-
ment britannigue est revenu jusqu’a un certain point sur les mesures de libération
des échanges auxquelles il s’était rallié précédemment, mais il s’est assuré & cet
égard ’approbation des organes compétents de 'O.E.C.E.

La France a décidé, elle aussi, de réduire ses importations pour prévenir
Pépuisement de ses réserves monétaires. A Ia suite de décisions prises en février 1952
par le gouvernement frangais et diment approuvées par I'O.E.C.E., des contin-
gentements ont de nouveau été imposés a toutes les importations en provenance
des pays faisant partie de cette organisation, exception faite de quelques catégories
de produits alimentaires et de matiéres premicres, D’aprés une déclaration du Minis-
tre de I’économie nationale, le taux de libération, autrement dit le rapport entre
les importations non soumises a4 des restrictions quantitatives et les importations
privées totales en provenance des pays de 'O.E.C.E,, se trouve ramené de ce fait
de 75 a 409%,. Diverses mesures ont été adoptées en méme temps pour stimuler les
ventes & I'étranger; en particulier, les exonédrations d'impét et de versements a
la sécurité sociale déja accordées aux seules exportations & destination de la zone
dollar ont été étendues a toutes les exportations. De plus, le contrdle sur les achats de
devises destinées a régler des importations a été renforcé.

Les circonstances qui ont provoqué la détérioration soudaine de la position de change
de la France ont été rappelées dans !'Introduction du présent Rapport. Il a été
indiqué a ce propos que la France métropolitaine avait dit supporter la charge des
lourds déficits encourus par ses territoires d’outre-mer, qui semblent avoir atteint quelque
Fr. fr. 200 milliards en 1930 et peut-étre Fr. fr, 300 milliards année suivante, Ces chiffres

ne sont qu’approximatifs. Les statistiques francaises donnent des renseignements au sujet
de la balance des paiements:

a) de la France méiropolitaine & 1'égard des auires pays, ’est-a-dire de tous les pays
autres que ses territoires d’outre-mer;

b) de ces derniers vis-a-vis des autres pays, ¢’est-a-dire de tous les pays en dehors de
la France métropolitaine;

¢) de la zone du franc frangais tout entiére par rapport au reste du monde; le chiffre
la concernant est obtenu en additionnant les balances figurant en a) et b).

En revanche, il n’est pas publié d’évaluation séparée de la balance entre la France
métropolitaine et le reste de la zone du franc frangais, comme c’est le cas entre le Royaume-
Uni et Je reste de Ia zone sterling. On ne dispose donc pas d’évaluation de la balance des
paiements de la France métropolitaine vis-a-vis de tous les autres pays, y compris ses
propres territoires d’outre-mer.

En fait, la France a eu, de méme que le Royaume-Uni, un excédent important 3
I’égard de sa propre zone monétaire d’outre-mer. Pour ce qui est du trafic des marchan-
dises, cela ressort des statistiques commerciales ordinaires.

Eu ce qui concerne la balance des éléments invisibles, la France métropoli-
taine a certainement été créditrice aussi vis-a-vis de ses territoires d'outre-mer, non
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France métropolitaine: commerce avec seulement 4 I’égard du fret, mais

ritoi d'outre-mer. o .
ses territoires M encore des intéréts et des béné-

Années Importations | Exportations | Balance fices, bien qu'on ne dispose pas

en milliards de francs de données précises sur ces postes

948 ... 190 192 + 2 de revenu. En faisant abstraction

1049 . 24 821 + o de ces éléments invisibles, on peut
1980 .. .. 280 3% + 107 ) .

1981 .. .. 338 545 + 211 estimer qu’en ce qui concerne

le trafic commercial calculé
f.o.b., la France méiropolitaine a eun, vis-a-vis du «reste de la zone du franc
frangais », un excédent d’au moins Fr. fr. 150 milliards en 1950 et Fr. fr. 270 milliards
en 1951, montants qui correspondent & quelque $400 et $770 millions respective-
ment, Si I'on applique 4 ce pays la méthode employée pour calculer la balance des
paiements du Royaume-Uni, on constate que la balance courante des paiements
de la France métropolitaine a accusé en 1950 un excédent substantiel, car son
propre déficit vis-a-vis des autres pays (évalué a P'équivalent de $115 millions} se
trouve largement compensé par son solde actif d’au moins $400 millions a I’égard
de ses territoires d’outre-mer. Comme cet excédent — qui correspond évidemment
a un déficit pour les territoires en question — a été financé principalement par des
exportations de capitaux frangais, tant officiels que privés, il n’a pas fourni de
ressources immédiates, En outre, les territoires francais d’outre-mer ont eu un
déficit par rapport au monde extérieur, c’est-a-dire aux pays autres que la France
métropolitaine, comme cela a été indiqué plus haut.

Zone du frane frangais: Balance courante des paiements,

Pastes 1947 1948 1949 1950 19519

en millions de dollarg £.U.

France métropollitalne:
Balance commerciale 2)

Importations (fob) . . . .. .. .. 2492 2510 2.035 1.939 A.267
Exportations {f.ob) . . . .. .. .. 1.040 t.082 1.567 1.880 2.496
Solda do la balance commerciale | — 1.462 — 1.428 — 468 - Ei:] - 77
Eléments invisibles (nets)
Trafic touristique . . . . . . . ... + 9 + 70 + 121 + 141 + 77
Fret . . .. . .. . . —  an —~ 2713 — 209 —- 14 — 203
Intéréts ot dividendes . . . . . . . . + 122 + 132 + 100 + 52 + 38
Divers . . .. ... ... ...... + 118 - 3 — B3 - 89 — 113
Total des éléments invisibles . . | — &1 — 102 - Fa — 37 — 201
Solde de la balance des territoires
trancais d'outre-mer ... .| — 163 — 20B — 167 — 123 —_ Ba
Solde de la halance courante
des paiements de la zone mons-
tairs frangaise tout entidre . . . . . . — 1.676 — 1.738 - 706 — 238 -— 1.060

1) Chiftres provisolres.
2) Par rapport aux pays strangers, c'est-A-dire aux pays autres que jes territoires frangais d'outre-mer.
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Pour la zone du franc francais tout entiére, les évaluations de la balance
courante des paiements en 1951 font apparaitre une forte augmentation du déficit.

France métropolitalne: Commerce extériour.”

Valeur
Périades Importations Exportations . [ Balance
en milliards de francs

1948 . L L L e 673 434 — 239
1949 . . . . . e e 926 784 — 142
1950 . . . .. L 1.073 1.073 4]
1981 . . . . . ... 1.607 1.479 — 128
1980 1o frimestre . . . . . .. ... .. 278 236 — A2
Deme B e e e e 270 244 — 26

Jéme B e e 229 240 + 11

Abme B e e e e e e 296 35z + &6

1951 1er trimestre . . . . . .. .. ... 344 57 + 13
24mo M e e e 424 380 — A

3ime B e e e e 402 asi — &1

Aeme B e e e e e e 437 ) v — 46

1952 fer trimestre . . . . . . . ... .. 477 367 - 110

* Avec les autres pays et les territoires frangais d'outre-mer.

L’évolution défavorable intervenue au cours de Pannée 1951 apparait dans
les résultats du commerce extérieur.

Alors qu’il avait été en équilibre en 1950, le commerce extérieur de la France
métropolitaine a de nouveau accusé un déficit par rapport 4 Pensemble des autres

France: Commerce extérieur.
Mensuellement, en milllards de francs,
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pays, mais il a été, en valeur absolue, sensiblement moindre qu'en 1948 et 1949,
étant donné qu’il faut tenir compte de la hausse des prix de gros (209 en 1950
et 269 en 1951), De plus, en 1951, les exportations n’ont pas couvert moins de
929, des importations, contre 649%, en 1948 et 859, en 1949,

Le volume des échanges n’a cessé d’augmenter au cours des derniéres années.
On estime qu'en 1951 les importations ont dépassé de 239, le niveau de 1949;
pour les exportations, 'accroissement n’aurait pas ¢té inférieur 4 619,.

France métropolitaine: Commerce extériour par zones monétaires.

Pays de
Zona sterling I'C.E.C.E. Torritoires
Zone ne faisant | Autres | francais Total
Catépories dellar Pays Auvtres pas pattle | pays d'outre-
de Total |de la zone met
ro.E.C.E.| PAys sterting
en milllards de francs
1950 :
Importations . 168 86 161 247 262 t1g 280 1.073
Expaortations . &80 t12 30 142 353 131 ki:14 1073
Bafance . . | — 105 + 26 - 131 — 105 + 9 + 12 + 107 o]
1951 :
Importations . 241 162 286 448 agy 185 33s 1.607
Exportations . 116 157 52 209 420 188 546 1.479
Balance . . | — 125 -~ 5 — 234 — 239 + 23 + 3 + 211 — 28

France: Volume du commerce extérieur
Mensuellement, en milliards de francs frangais de pouvoir d'achat de 1849,
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L’année 1951 a été caractérisée par un déficit croissant vis-a-vis a la fois des
zones dollar et sterling — et de la seconde en particulier — ainsi que par un excédent
de plus en plus élevé a Iégard des territoires francais d’outre-mer. Le lourd excédent
net d’importation a persisté dans les deux premiers mois de 1952 mais, en mars,
le déficit de la balance commerciale est tombé a Fr.fr. 24 milliards. Toutefois,
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cette diminution a résulté en grande partie des restrictions rigourcuses imposées
aux importations,

L’ Italie a vu, elle aussi, le déficit de sa balance commerciale s’élargir en 1951,
En effet, ses importations ont augmenté de 469, en valeur, alors que ses exportations
se sont accrues de 369,.

Italie; Commerce extérieur.*

Valeur Prix VYoluma
Périodes Impor- Expor- Balance impor- Expor- Irapot= Expor-
tations tations tations tations tations tations
en milliards da lires indice: 1948 = 100
1949, . . . . 83 641 ~ 242 93 97 110 111
1960, . ... 926 753 — 173 a8 ¢t 118 139
195 . . ... 1.353 1.027 — 326 116 112 130 144

* Y comprls le commerce de Trieste,

L’augmentation de valeur des importations a été due & concurrence du
tiers environ & un accroissement en volume et des deux tiers environ a la hausse des
prix, Au cours du premier semestre de 1951, les conditions des échanges ont été plus
défavorables pour I’Italiec qu'a n’importe quelle époque depuis 1948, Une amélio-
ration s’est produite les mois suivants, avant tout grice a la baisse des prix des
mati¢res premiéres, L’une des difficultés éprouvées par Pltalie tient & ce qu’elle
exporte principalement des articles finis et des produits agricoles «de luxe»,
alors qu'en 1951, 65% de ses importations ont consisté en matiéres premiéres
et en produits semi-manufacturés, et 19%, en denrées alimentaires,

Il ressort du tableau suivant, qui indique les résultats du commerce exprimés en
dollars courants, que le déficit total de 1a balance commerciale a & peu prés doublé en 1951 par
rapport 4 'année précédente. D’une part, en effet, excédent vis-a-vis des pays de 'O, E.CLE,
s'est réduit de $45 millions et, ’autre part, le déficit 4 I'égard du continent américain
s’est accru de prés de $140 millions.

ltalie: Répartition du commerce par zones monétaires,

1950 1951
Zones monétaires ‘h‘? or; ;é.’i;?or- Ba tIn:Ir.Lor; f’t?:.:; Bal

atign: ations lance atlen 2 alance

{c.i.L} (Lo.b.} {c.l.f.) {f.o.b.)

en millions de dollars E. U.
Pays de 'O.ECE. . . . . . ... .. 768 845 + 77 1.173 1,205 + 32
Est européen . . . . .. .. ... 7¢ 20 + N 0 107 + &
Pays américains

ayant des comptes bilatéravx . . . 109 B2 — 27 133 86 — 47
n'ayant pas de comptes bilatéraux*, a3 133 — 260 556 178 — am
Autres pays . . . . . . . . s . 93 48 — 45 155 . 53 — {02
Total. . . . .. 1.442 1.188 — 244 2418 |  1.629 — 289

* En fait, la zone dollar,
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Au cours de la période pendant laquelle sa balance commerciale n’a cessé d’accuser
un excédent vis-i1-vis de 'U.E.P. (voir chapitre 1X), I'Italie a porté & prés de 1009 le taux
de libération des échanges et, au début de 1952, elle a décidé de prolonger jusqu’a la fin
de I'année Papplication du tarif douanier réduit actuel, qui avait déja été abaissé de 10%,.
(Pest pour une large part grace & ces mesures que sa balance commerciale avec le secteur
de I'U.E.P. s’est établie en équilibre en février, mars et avril 1932.

Itatie: Balance courante des paiements.*

1047 1948 1049 1850 1951
en millions de dollars E.U.

Postes

Balance commerciale (f.o.b)

Importations . . . . . . . .. ... 1.327 1.388 1.420 1.360 1.415
Exportations . . . . . .. ... .. 666 1,068 1,115 1.200 1.640
Balance . . .. ... .. .. ~ 661 — 320 — 305 — 160 -~ 275

Services (nets)

Fret . . . .. .. .. ..., - 161 -~ 107 - 95 - &0 — 101
Trafic touristiguwe . . . . . ., . . . + B + 24 + 35 + 67 + 7
Transferts des émigrés . . . , . . + M4 + 85 + 95 + 74 + 73
Divers . . . . ... . ... ..., - 1 + 18 + 50 + 29 + 9
Receties nettes des services . - 132 + 20 + &5 + 110 + 52
Balance courante deg paiements — 783 — 300 — 220 - 50 — 223

* Trisste comprise & partir de 1949,

En 1951, la balance courante des paiements a comporté un déficit commercial
plus élevé et de moindres recettes au titre des services qu’en 1950, le solde passif global
courant ayant atteint $223 millions, contre $50 millions. En 1950, la balance en devises
avait corresponidu plus ou moins a la balance éconotnique, mats il y a eu 'année suivante
un écart de quelque $40 4 50 millions, di aux changements qui se sont produits dans les
conditions de paiement.

Lapositiondel’Allemagne 4 P'égard de la zone dollar s’est également détériorée
en 1951; en revanche, clle a évolué favorablement vis-a-vis des pays de 'O.E.C.E,,
de sorte qu’au total la situation de la balance courante des paiements de ce pays
s’est sensiblement améliorée,
un déficit de DM 2,636 mil-

1950 1951 . e
Postes ) lions (= $627 millions) en
en milllons de dollars E.U, i

Allemagne occidentale: Balance des paiements,

1950 ayant fait place a un

Balance commerciate?) excédent de DM 640 mil-
Importations {edf) . .. ... 2,713 3.515 . -
Exportations (f.o.b) . . . . . . 1084 3.479 lions (= $152 millions) en

Balance . . . — 720 — 36 1951.

Services fnets)® . . ., . .. + 02 + 188 .

En valeur, les importa-

Solde total de la balance courante - 627 + 152 tions se sont accrues de 30%,,

1) Chiffres provisoires. mais on estime que leurs prix
2} Y compris les fournitures de gaz, d'eau et de courant électrigue. se sont élevés en moyenne

% Y comprls les achats de deutsche marks par Jes autorités américaines o , .
d'occupation. d_e 279%,: I'augmentation en
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Allemagne occidentale: volume n’a donc pas dépassé
Batance courante des paiements 29/, Ce faible accroissement
par zones monétaires. est imputable en quelque me-
sure & lutilisation des stocks
Zones 1049 1950 19517 constitués au cours de la pé-
en mililons de dollars E.U. riode d’importations massives
Pays de I'U.E.P.9) + 32 — 159 + 4999 du Second semestre de 1950,
Zone dollar — 922 — 215 — 338 ainsi qu’au fait que les impor-
Zone sterling . . . . - ¥ —ue - tateurs allemands se sont mon-
Autres pays . . . . — b4 + 53 + 87 " Lo .
trés plus réservés 4 la suite de
Total . . . - 1.021 — o7 + 182 .
la baisse des cours des ma-

1 Chiffres provisoires. tidres premiéres. La suspen-

7} Pays de I'U.E.P., abstraction lalte de la zona sterling, mals ¥ compris  gjon des mesures de Yibération
las auires territolres d'outre-mer rattachds a des monnaies européennes, ‘ch févri 1951
# ¥ compris $4 millions versés a titre d'intéréts 4 I'U.E.P. elle.méme. des échanges en février 19

: (voir page 9) a également
freiné les importations. Il convient d’ajouter que, grice 4 d’excellentes récoltes en 1950
et 1951, il a suffi d’importer en cette derniére année une quantité de produits alimen-
taires supérieure de 5% seulement 2 celle de 1950, en dépit d’une trés forte augmenta-
tion de la consommation.

Par contre, les exportations n'ont pas augmenté de moins de 439, en volume
en ce gui concerne 'ensemble des marchandises, et de 629} au titre des seuls produits
finis. En valeur, elles se sont accrues de 75%, les prix 4 'exportation ayant dépassé de 229,
le niveau de 1950. Malgré cela, les ventes de I’Allemagne occidentale a 'étranger n’ont
atteint en 1951 que 5%, des exportations mondiales totales, au lieu de 10%, avant 1939
pour 'Allemagne entiére.

L’amélioration enregistrée est intervenue en particulier 4 ’égard des pays de I'U.E.P.
et de leurs zones monétaires, qui ont absorbé prés des trois quarts des exportations alle-
mandes et lut ont fourni 609, environ de ses importations.

Les résultats du commerce visible donnent sensiblement la méme impression.

Allemagne occidentale: Commerce extérieur par zones monétaires.

Pays de V'U.E.P,
Annéas et leurs terrtoires Zone dolfar Autres pays Total
d'outre-mer
en millions de dollars E. L.

1950: Imporations . . . . . 1.934 575 204 273
Exportations., . . . . . 1.502 220 252 1.943
Balance commerciale . -~ 432 —- 346 + 448 - T30

1651%: Importations , , , . . 2.204 83t 480 3.515
Exportations. . . . . . 2544 380 585 3.479
Balance commerciaie . + 340 1 + 75 — 35

* Chitfres provisoires.

En 1951, la balance commerciale vis-a-vis de la zone dollar a supporté la charge
d’impottations élevées de charbon qui ont cofité $126 millions, soit 199, des achats de
I'Allemagne occidentale aux Etats-Unis. Au total, la moitié environ des importations en
provenance de la zone dollar a été réglée par 'aide de Pétranger, qui a atteint $428 millions.
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La plus forte augmentation relative du volume des échanges est intervenue
par rapport au troisiéme groupe de pays, comprenant P Amérique latine, le Moyen
et PExtréme Orient et PEst européen; c’est dans les échanges avec les pays extra-
curopéens de ce groupe que ’expansion a été la plus marquée.

Les pays du Bénélux sont parvenus, eux aussi en 1951, & améliorer la
position de leurs balances des paiements respectives, quoique dans des conditions
un peu différentes. En effet, la Belgique et le Luxembourg qui sont notamment
de gros producteurs ct exportateurs d’acier ont bénéficié de la forte demande dont
certains parmi leurs principaux produits d’exportation ont fait lobjet (voir page 5} ;
d’autre part, les Pays-Bas ont réussi, aprés avoir apporité quelques changements
radicaux a leur politique (voir page 13), & rendre active leur balance courante
des paiements dans le second semestre de ’année.

Le redressernent de la halance des paiements de la Belgique® a résulté avant tout

du développement des exportations. Le commerce invisible (services) a accusé un déficit
plus important, 2 cause principalement de I'augmentation des frais de transport.

Belgique: Balance courante des paiements.

1851
1947 1948 1949 1950 janvler—
Postes septembre
en millions de francs belges
Balance commerciale
Importations (f.o.h). . . . . . T1.020 80700 72,400 88,900 85.000
Exportations (fo.b). . . . . 60.670 75.450 79.900 84.100 102,100
Balance . . . — 16.350 — 5.250 + 7.500 — 4,800 + 17100
Services (nets)
Fret . . .. .. ... ... — 5810 —~ 3.5%0 — 2.800 — 5.200
Trafic touristique . . . . . + 290 — 2,100 - 1,300 -— 1.400 I
Intéréts ¢t dividendes . + 140 + 1.740 4+ 30 + 200 — 7.500
Salaires gagnés a I'étranger. + 1700 + 2.540 + 1.600 + 1.600 ]
Divers . . . . . . ... .. + 6.050 -— 1370 — 1.000 — 900
Balance . . . + 2.370 — 2.780 — 3.200 — 5700 — 7.500
Dons + 640 + 90 + 60D + 1,100 + 1.600
Sclde de ia balance
courante . . ... ... — 13.340 — 7040 + 4.900 — 9.400 + 11.200

Alors que le volumne des importations n’a pour ainsi dire pas varié de 1950 & 1951,
celui des exportations aurait augmenté de 139%,. Au cours du second semestre de 1951, les
prix a I'importation ont fléchi, tandis que les prix & exportation ont continué 3 monter,

Le fer, I'acier et les textiles sont pour la Belgique des produits types d’exportation
mais Pindustrie chimique a pris depuis quelque temps plus d’impoertance 4 cet égard,

* Dang les paragraphes suivants la Belgique signifie I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.
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Belgique: Commerce extérieur.

Valeur Prix Yolume
Périodes Impor- Expor- Impar- Expor- Impor- Expot-
tations fations - | Dalance tations tations tations tations
en milliards de francs belges Indice : 1948 = 100
1949 . . ... ... 81,9 a1 — 1.8 95 100 ] 108
193 .. ... ... 9748 80,8 — 150 o9 90 12 123
19 ... ... ... 1272 132,86 + 54 120 120 113 139
1951 1¥ trimestre . . a3 30,7 — 24 17 1 123 il
Phme oy 32,5 335 + 10 122 118 111 145
3kme ' I 21,7 a9 + 52 121 124 98 133
ddme  p o, ... 331 346 + 15 120 126 119 133
1952 1¢r trimastre . . 323 34,6 4+ 23

Belgique: Répartition des exportations par catégorias.

Valeur Part du total
Catégories de
marchandises 1949 1950 1951 1949 1850 1951
en milliards de francs helges en pourcentages
Fer etacier .. .. ... 19,7 13,6 33,0 246 16,4 249
Textiles . . . . ... ... 13,6 19,2 25,2 17,0 23.2 19,7
Produits chimiques et
engrais - . . . . . ... 7.4 8,1 13,5 8.3 9.8 0.2
Machines et véhicules . ., 12,2 7.8 11,5 15,2 9,4 8,7
Produits métallurgiques . 3.7 38 5.5 4,6 45 4,7
Total pour les produits
ci-dessus . . . . ., . 56,6 52,5 89,7 70,7 63,4 67,6
Autres exportations . . . 235 30,3 429 233 35,6 324
Exportations totales . . . 80,1 82,8 132,6 1000 1000 00,0

En 1950, les exportations de fer et d’acier ont Aéchi et les textiles sont passés au
premier rang des produits d’exportation; mais un renversement est intervenu en 1951
et cette tendance a persisté depuis,

Le commerce extérieur de la Belgique a été caractérisé, des années durant, par
un excédent d’exportation vis-a-vis des autres pays européens, ainsi que par un excé-
dent d’importation & P'égard des territoires d’outre-mer et en particulier de la
zone dollar, les industries belges de produits manufacturés dépendant dans une large
mesure de matidres premitres importées d’outre-mer, tandis qu’elles vendent leurs
produits finis en Europe.

Cette orientation structurale du commerce extérieur de la Belgique a été accentude
en 1951 par d’autres facteurs, et notamment par la plus grande facilité d’écouler les
produits 3 Pintérieur de I'Europe du fait de 'U.E.P. Les diverses mesures de crédit
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Belgique: que la Belgique a adoptées en
Répartition du commerce extérieur. vue de prévenir tout dévelop-
ement excessif ou toute nou-
Echanges avec 1950 1% Eellll;l: ex a:sion de ses exporta-
en milliards de francs belges ) p X
. tions vers I'Europe sont rappelées
urope . .
. 1=
Expertations . . . . . ... .. .. 56,5 86,5 dans .lc. chapltre VII. On a*]ct
importations . . . ... ... .. 51,4 65,3 tera ici que, dans le premier
Balance . . . . . - + 212 semestre .de 1951, le commerce
Etats-Unis et Canada en transit a été de n?uveau
Exportations . . . .. .. ..... 81 123 soumis au systéme des licences
tmpottations . . . . ., . ... .. 18,2 246 et qu'au début de 1952 diverses
Balance . . . . . — 10,1 — 123 nouvelles restrictions ont été im-
Autres pays posées aux importations réglées
Exportations . . . ... ... ... 18,2 33,8 en dollars,
Importations . . . . ... .. ... 23,2 a3 )
Balance . . . . . - 10,0 - 35 . . .
L’amélioration de la situa-
Toutes les zones . .
Exportations . . . . . . . .. ... 328 1226 tion de la balance des paie-
............ , 1272
Importations 97.8 27 ments des P ays—B a8 ressort
Balance . . . . . - 150 + 54 .
du tableau suivant:
Pays-Bas: Balance courante des paiements.
1951
1949 1950
Postes 1o samestre [2imegsmestre]  Total
en millions de florins
Balanca commaerclale
Importations (o). . . . . . . ... 4.610 6.811 4181 3.881 8.042
Exportations (fo.b). . .. . ... .. 3.431 4,763 2.922 3.479 8401
Balance . ... | —1.179 1 — 2.048 - 1.239 — 402 — 1.641
Services (nels)
Intéréts ot dividendes . . . . . . ... + 215 + 133 +  t12 + 124 + 236
DIvers . . - v v v v ene e + TN + 824 + 338 + 818 + 1.153
Balance fotale des services {nets) . . . + 8926 + 957 +  A4T + 942 + 1.389
Balance courante des paiements — 2583 — 1.09 — 792 + 540 - 252

Par suite de facteurs saisonniers, il est normal gue la situation de 1a balance

hollandaise des paiements soit plus favorable au cours du second semestre; toutefois,

en 1951, la différence entre les deux semestres a été exceptionnellement marquée. Pour

I’année entiére, I'excédent d’importation a été inférieur de quelque Fl. 400 millions
a celui de 1950, tandis que les recettes nettes des services ont fourni environ Fl. 450
millions de plus. Parmi ces derniéres, le revenu des investissements a été moins

important qu’avant-guerre, du fait de la perte d’investissements subie en Indonésie

et de ventes d’avoirs étrangers aux Etats-Unis et ailleurs, consécutives & des liqui-
dations officielles et a4 des réalisations volontaires. Les recettes nettes de fret —
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comprenant les revenus de la marine marchande et de la batellerie sur le Rhin —
se sont élevées en 1951 A Fl. 370 millions, soit au quart environ des recettes nettes
totales provenant des services.

Alors que le volume des importations n’a pour ainsi dire pas varié¢ de {950
4 1951, on estime que celui des exportations a augmenté de preés de 209, ; I'accrois-
sement a porté principalement, au cours des derniéres années, sur la papeterie,
les produits chimiques, les cuirs et les articles en cuir.

Fays-Bas: Commerce extérieur.

Valeur Prix Volume Pourcenlage
d'importations
Anndeg Impor- Expor- Balance Impor Expor- lmpor- Expor- Couvertes
tations tations tations tations tations tations par les
sxportations
en millions de flosina Indice: 1846 = 100

1947 4.251 1.859 - 2392 ¢5 100 o2 &9 44
1948 4.919 2.670 - 2,249 100 100 100 100 54
1949 5.297 3.794 - 1,503 96 o4 111 151 72
1850 7752 5.288 — 2,464 108 P8 147 204 68
1951 2.671 7415 — 2,256 131t 1158 150 242 77

a)

b)

o)

Veici les principaux changements qui sont intervenus en ce qui concerne la répar-
tition géographique du commerce extérieur:

un léger fléchissement de
la valeur des exporta-
tions hollandaises a des-
tination de I'Allemagne
occidentale et une forte
diminution de la part re-
fative de cette dernitre
dans Ie total des expor-
tations, due dans une
large mesure aux res-
trictions d’importation
qu’elle a appliquées pour
redresser sa balance dans
I'U.E.P.;

une augmentation de
509, des exportations
vers le Royaume-Uni:
celui-ct a absorbé 16%,
des ventes totales des
Pays-Bas a ’étranger en
1951;

Pays-Bas:
Balance des paiements vis-a-vis
de la zone dellar.

1949 1950 1951
Pastes
an mitlions de florins
Balance commerciale
Importations (f.ob) . . . . . 870 1.016 1.242
Exportations (fo.b). . . . . 169 332 480
Balance - —~ 684 - 762
Sarvices {(nets} . . . . .. + 127 + 254 + 106
Balance courante des
paiements . . .. . ... — 574 — 430 — 65§
Postes en capital
1. Remboursements {—} de
cridits a long terme de
PEtat ., . . ....... ~- 112 — 131 - o
2, Remhoursements {(—), #i¢.
par des particuliers . - 12 — 47 + 2
Total de 1. et 2. . . . . . — 124 — 178 - 2
Balance totale en doliars . . . - 698 — 08 — 748

un accroissement de 4 & 6% de la part des Etats-Unis dans les exportations,

Les déficits de la balance courante des paiements ont été couverts en totalité par
aide regue de Iétranger, les dons des Etats-Unis s'étant élevés 4 Fl, 768 millions en



- 121 —

1949, & FL. 1.305 millions en 1950 et 4 Fl, 541 millions en 1951 — chiffres qui compren-
nent, pour 1949 et 1950, diverses recettes au titre des droits de tirage accordés dans le
cadre du systéme des paiements intra-européens. Il y a lien d’indiquer A cet égard que
I’amélioration de la balance des paiements n'a pas porté sur les transactions avec la
zone dollar.

Dans [a mesure ot en 1951, le déficit vis-a-vis de la zone dollar n’a pas été couvert
par 'aide de Pétranger, ’écart a été comblé a concurrence de Fl. 125 millions par la liqui-
dation continue d’avoirs en dollars 4 ’étranger, par de nouveaux crédits que I'Etat a
contractés et au moven d'un léger prélevement sur les réserves or et devises; toutefois,
celles-ci ont été reconstituées par des recettes provenant d’autres zones.

En 1951, les quatre pays nordiques sont parvenus a2 améliorer nettement Ia
situation de leurs balances courantes des paiements, Cette évolution a été favorisée
pour tous par une augmentation des recettes provenant du fret ¢t, pour ce qui
est de la Finlande, de la Norvége et de la Suéde, les hauts prix a I'exportation
des produits forestiers (voir page 10 et page 92) ont également joué un réle
important a cet égard. En revanche, les conditions des échanges se sont détériorées
pour le Danemark par rapport a 1950,

Pays nordiques: Balance courante des paiements.

Elements
: Impartations | Exportations Balance A Balance
Pays Années Monnaies (i) {f.0.b.} commerciate (js'l‘ﬂfébheef) totale
en millions d'unités de mo i# national
Danemark, 1949 Cour. d. 4.284 3.644 — G40 + 996 — 244
1950 » 6.022 4.746 — 1.276. + 580 ]
1951 3 7162 5.989 - 1473 4+ 1.080 -~ 93
Finlande*, 1947 MF 48.10 45,110 — 2900 + 3,090 + 190
1943 » 67.440 56.390 — 11,050 + 4480 — 6.570
1949 » 69.500 65.030 — 4470 + 6.010 + 1.540
1950 » 89,730 82,100 — 7.640 + 1.850 — 5790
1951 » 155.500 186.900 + 31.300
Norvége . 1947 Cour.n, 3.885 1012 — 1973 + T3 — 1.240
1948 » 3.784 2177 — 1607 + 986 - ™
1949 » 4.241 2.182 — 24059 + 868 — 1191
1950 B 4,680 2.919 — 1.961 + 1.160 -
1951 » 6.303 4,584 — 1719 + 1.909 + 190
Sudde. | ., 1947 Cour. 5. 5.220 3.240 — 1980 + 540 — 1.440
1948 » 4.940 2.980 — 960 + 560 — 400
1949 » 4.330 4.250 - 80 4+ 570 + 490
1950 » 6.100 5110 — 390 + 580 + 190
1951 » 9.1%0 9.210 + 20 + 860 + 880

®* Finlande: Les exportations ne comprennent pas les livraisons A I'ULR.S.8, au titre des réparations. Pour 1851
les chiffres du commerce n'ont pas été ajustés aux fins de la balance des palements.

5i la balance courante des paiements du Danemark n’a encore jamais enre-
gistré d’excédent depuis la fin de la guerre, en revanche son déficit a été inférieur A
Cour.d. 100 millions en 1951, scit le septitme seulement de celui de I'année précédente.
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Vers la fin de 1951, les conditions des échanges sont devenues un peu meoins défavorables
et les exportations ont augmenté, ce qui a résulté dans une large mesure de la nouvelle
politique suivie a l'intérieur, comme cela est exposé A la page 11.

Depuis 1948, les importations danoises se sont accrues en volume de quelque 509,

tandis gue les exportations ont doublé.

Danemark: Commerce extérieur,

Importations Exportations
Année
nees Valeur Quantum Prix Yaleur Quantum Prix
Indice: 1948 = 100
LY S 90 9 a3 85 92 42
1948 . . ., . 100 100 100 100 100 100
1949 ., . ., . 123 129 % 129 129 100
1950 . . . . . 172 163 105 166 m 97
195t . ., . . 202 153 132 241 192 110

La perte qui a résulté de 'aggravation des conditions des échanges depuis 1949 est
évaluée a environ Cour.d. 700 millions en 1950 et & Cour.d. 1.500 millions en 1951,
Toutefois, si I'on tient.compte de la hausse du taux des frets, cette perte se trouve ramenée
4 Cour.d, 500 millions et 1,100 millions respectivement.

Les postes en capital de la balance des paiements apparaissent dans le tableau suivant:

Danemark: Postes en capital de la balance

des paiements.

Postes

Balance courante des
paiements

Postes en capital:
Atde Marshall

extérieures

Amortissement (—} de dettes

Autres postes en capital . . .
Total des postes en capital

Différencedlapproximative-
ment égale au chanpe-
ment intervenu dans la
position de change) . .

1849 1951
en millions de couronnes danoises
. — 244 — 696 - 93
.. 960 460 443
-- 81 - 167 — 167
50 8 8
529 3 o84
. + 285 — S5 + 191

Dans un discowrs pro-
noncé le 13 mai 1952 devant
I’ Association des banques d’¢é-
pargne, le Gouverneur de la
Banque Nationale a déclaré
qu’au printemps de 1953, les
remboursements en souffrance
de dettes atteindront Cour.d.
350 millions et il a ajouté:
«Il semble que le seul espoir .
que nous ayons de nous libérer
consiste & amener I’Amérique
a se comporter en tant que
nation créanciére comme I’a
fait lIa Grande-Bretagne avant
1914..., Si les Etats-Unis
désirent récupérer leur argent,
il faut qu’ils nous permettent
d’accroitre nos exportations. »

De 1930 a4 1931, la balance courante des paiements de la Norvége a connu
un redressement qui s'est chiffié par quelque Cour.n. 1.00¢ millions, sur lesquels
Cour.,n. 800 millions environ ont été dus 4 une augmentation des recettes provenant du
fret, qui ont produit un total de Cour.n. 1.910 millions en 1951,
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Norvage: Commerce extérisur.

Importations Exportations

Années

Valeur Quantum Prix Valeur Quantum Prix

Indice: 1948 = 100

1938 . . ., 32 100 32 39 123 a2
147 ., .. 105 BRTT 83 89 100 )
h1: 0t R 100 100 100 104 100 100
1949 . . . . 115 118 a7 101 14 97
1950 . . . . 128 121 106 136 137 a9
1951 . . ., 182 140 130 208 16t 129

Depuis 1938, les importations norvégiennes ont augmenté en volume de 40Y%,
environ et les exportations de quelque 309,

Le déficit de la balance courante s'est réduit, vis-a-vis de la zone dollar, de
Cour.n. 287 millions { = $40,2 millions) en 1950, 3 Cour.n. 111 millions (=$153,5 millions}
en 1951. L’aide américaine, soit $49,8 millions en 1951, a tout juste couvert ce déficit
ainst que des paiements s’élevant & $34,1 millions au titre des postes en capital.

La balance courante des paiements de la Suéde a enregistré un excédent de
Cour.s. 880 millions en 1951, alors que, d’apres les calculs de I'Institut d’études écono-
miques de Stockholm, elle aurait accusé un déficit de Gour.s. 830 millions si les prix (et
le taux des frets) de 1950 n’avaient pas varié.

Sudde: Valeur et volume du commerce extérieur.

—
Importations Exportations
Annédes
Valeur Volume Prix WValeur Yaluina Prix
Indice: 1848 = 100
19 ... .. 88 87 101 107 115 93
980 ... .. 123 108 114 144 144 100
191 L, . 180 129 147 292 148 157

* Chiffres provisoires,

En volume, les imporiations ont augmenté de prés de 309, et les exportations
d’environ 509, depuis 1948,

Suéde:! Répartition du commerce extérieur par zones monétaires.

Groupe de I'Q.E.C.E.

Zone Autres
Pays compris Autres Tous les Total
Années dans la zone dollar * pays
sterling pays pays
en millions de couronnes suédoi
1950
Exportations . 905 2.758 3.663 472 1512 5.707
Importations . 1.395 2.534 3.020 627 1.546 5,102
Balance. , — 490 + 224 — 266 — 155 + 28 — 345
1951
Exportations . 1.842 3.987 5.929 647 2,630 8,206
Importations . 1.885 4103 5.968 1.090 213 0,189
Balance. . + — 16 - 39 — 443 + 499 + 17

* Y compris les Etats-Unis, le Canada, le Mexique, I'Amérique centrale et le Venezuela.
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La Suéde s’ajoute & la liste des pays dont le déficit en dollars de la balance com-
merciale s'est aggravé en 1951,

Quant a la Finlande, les statistiques relatives 4 son commerce extérieur en 1931
font apparaitre une augmentation sans précédent des importations et des exportations,
tant en valeur qu’en volume, Abstraction faite des livraisons au titre des réparations,
I’excédent des ventes sur les achats 4 l'étranger a atteint MF 31.300 millions, au lieu
d’un solde passif de MF 7.640 millions en 1930, Comme la Finlande a toujours un solde
actif sur les éléments invisibles, on peut en déduire que sa balance des paiements fera
apparaitre un excédent important lorsque les évaluations en seront publiées & I'automne,
comme 4 lordinaire.

Finlande: Valeur et volume du commerce extérieur.

Importations Exportations
Années Valeur Volume Priz Valeur Volume Prix
Indica: 1948 = 100
1947 . . . . . Fill 77 92 81 o5 a5
M8 . .. .. 100 100 100 100 100 100
1948 . . . . . 100 93 107 115 119 a7
1950 . . . . . 135 100 135 14 131 108
195 ... .. 243 128 188 323 159 203

En volume, les importations se sont accrues de quelque 309, depuis 1948 et les
exportations, 4 'exclusion des livraisons au titre des réparations, de 609, environ.

Jusqu’a la fin de £951, les livraisons a4 'U.R.S.8. au titre des réparations se sont
élevées 2 MF 83 milliards, répartis sur les huit derniéres années comme le montre le
tableau suivant,

Finlande: Livraisons On estime que, du fait de la hausse des prix inter-
de Ir'éUp aHl' ast i SO ns a venue depuis 1944, les montants effectivement payés par la

Finlande représenteront Péquivalent de quelque $700 mil-

. lions, alors que I'obligation initiale était de $300 millions
Années En dn:lxga;ds calculés aux prix de 1938 et qu'elle a été ramenée en 1948
a $226,3 millions (également d’aprés les prix de 1938) par

1044 .. .. 03 le gouvernement soviétique.

1945 . . .. 70
1946 . . . . 98 Le volume des exportations, abstraction faite des livrai-
1047 . . . . 125 sons au titre des réparations, n’a pas encore atteint tout
1048 . . . . 15,1 fait le niveau de 1937. Il est extrémement frappant de cons-
1949 . . .. 136 tater le réle de plus en plus important que jouent les produits
1950 . . . . 8.2 forestiers qui, en 1951, ont constitué 929% au moins des
1951 . ... 14,8 exportations totales. En ce qui concerne les importations,
— celles de biens de consommation ont été limitées afin de per-
nomyobres Flastitut dtudes Eco-  prettve ’achat d’une plus grande quantité d’outillage.

Si la structure du commerce d’exportation de la Finlande repose pour une large
part sur la richesse nationale que représentent d’immenses foréts, la Suisse en
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revanche se trouve dans une situation diamétralement opposée en ce sens que ses
exportations, qui consistent a concurrence de quelque 909, en produits finis, provien-
nent de la transformation de matiéres premieéres obtenues a Pétranger. Exception faite
peut-étre d’un ralentissement de courte durée, d’abord dans le premier semestre
de 1950 puis dans une période bien plus récente, dans le domaine de certains
articles textiles, la demande de produits suisses n’a cessé d’étre trés soutenue: en
1951, les exportations ont, de méme que les importations, atteint le niveau le plus
élevé qui et jamais été enregistré, tant en volume qu’en valeur.

Suisse: Commerce extérisur. Une partie des marchandises im-

Importa- | Exporta- portées dans le second semestre de 1950

Périodes tions tisns Balance

et en 1951 était destinée au stockage,
le gouvernement ayant décidé que des

en millions de francs suljsses

1947 .. ... .. 4.820 3.268 — 1.562

1948 . . ., ... 4099 3.435 | — 1.564 crédits 4 bon marché et diverses autres
1949 . ... ... 3.9 3467 | — 334 | f4){tés seraient accordés aux entre-
1860 . . ... .. 4.536 3011 | — 628 . : o

1951 .., .. .. 5916 4691 | — 1.225 prises qui consentiraient & conserver des
1952 1er frimesire 1.403 1141 — 262

réserves spéciales de produits importés.

Les conditions des échanges de la Suisse se sont légérement détériorées en 1951 par
rapport & Pannée précédente, mais elles sont néanmoins restées plus favorables qu’en
1948. Elle a eu un excédent d’importation de Fr,s, 1.225 millions en 1951, en dépit de
Pexpansion remarquable du volume de ses exportations depuis 1948, Il n’est pas publié
d’évaluations de la balance des paiements, mais tout porte &4 croire gue les recettes pro-
venant des ¢léments invisibles (intéréts et dividendes, trafic touristique et de transit, etc.)
ont entiérement couvert le déficit de la halance commerciale visible,

Suisse: Commerce extérisur — volume et prix.

Prix
Volume
Années Imporiations . |
Importations | Expottations alimgg;‘aiités p'f:;:iégf:s maf.;‘;gé'tlasrés Total xportations
Indice: 1948 = 100

1947 100 " 94 L] 102 98 104
1048 100 100 100 100 100 100 10
1949 & 9 7 9% % %8 97
1950 100 113 73 84 87 81 o
1951 18 136 83 113 100 98 102

L’Office suisse de compensation publie des états concernant les paiements faits &
et requs de tous les pays dont les transactions avec la Suisse sont régies par des accords
de paiement (ceux-ci portent en fait sur les deux tiers environ du commerce extéricur
total), Cette catégorie comprend, en plus des membres de YO.E.G.E,, tous les pays de
PEst européen — exception faite de PU.R.8.8, — de méme que la Finlande et I'Espagne
et, en dehors de I’Europe, la République Argentine, I’Egypte et 'Iran,
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Pajementis enregistrés par 1'Office
de compensation.*

Catégorles 1830 1851
en mifliona de francs sulsses|
Balance commerciale
Importations . . . . ., . .. ... .. 2.500 3.523
Exportatlons . . . . . ... .. .. .. 1.892 2.360
Balance . . . .. ... ... — 608 — 683
Recettes des services (nettes)
Trangports . . . . . . . .. ... — 54 — £9
Trafic touristique . . . . . . ... .. + 125 + 362
Main-d'ceuvre é&rangére, contributions,
impdts . . . .. Lo + 44 + g2
Droits d’auteur, etc. . . . . . .. . . + &1 + 82
ASSUNANCES + . . . . . . . - . e e s + N + 40
Divers . . . « . . . v oo v e + 42 + 124
Recettes totales des services + 238 + &3
Total des postes courants — 369 - 32
Transgferts financiers . . ... .. + 150 + 251
TJotal . . .. ... ..... — 9 + 219

Il convient de noter que
la Suisse a normalement un
excédent vis-a-vis de la zone
dollar et de plusieurs pays
de PAmérique latine, d’on il
suit qu'un déficit de sa ba-
lance courante des patetnents
4 légard de cosignataires
d’accords de paiement n’im-
plique pas, en fait, qu’elle ait
un solde passif par rapport
a tous les pays.

* Ces chiffres représentent les paie-
ments opérés par des débiteurs suisses
a la Bangque Nationale et aux banques
agréées, aingi que les versements des
instituti an questi a des créan-
ciers i Les pal nts corres=
pondent & des dépenses & {'dtranger,
les versements A des recettes de
I'étranger. Toutes les transactions se
rapportant aux pays avec lesquels la
Suvigse a conclu des accords de paie-
ments sont enregisirées par I'Office
i de compensation.

Autriche: Balance tourante des paiements.

Postes 1948 1949 1950 1951
en millions de doltars E.U.
Balance commerciale
{y compris le courant
dlectrique)
Importations (c.l.f.) 490 604 482 655
Exportations (f.o.b)y . . . . 207 281 332 454
Balance , .., ... — 283 [— 313 |- 150 | — 201
Eléments invisibles (nets)
Teurisme . . ., ., ... — Vv ]+ 1|+ 11 |+ 18
Transports . . . . . . ... ]+ 17 + 1 |- 9 |— 16
Divers ., . . .., ... ... + 15 |+ 16 |+ 23
Tetal . . ... ... + 16 1+ 17 |+ 18 | + 25
Balance courante
totale . . ........ — 267 | —295 | — 132 | — 176
Couvarte par:
Alde de I*4tranger (directe et
autre} . . . ..o .. .. + 280 |+ 300 | + 207 | + 206
Produit net de crédits exté-
reuws ., . . ... . ... . + 12|+ B |— 21— 4
Changement net intervenu
dans les Avoirs et les
angagements oxtérieurs &
court terme ., . . . . . — 19 |- 11 |- 30 |- @
Couvarture totale . . | + _274 + 204 14+ 178 | + 194
Erreurs ¢t omlissions . . . |— 7 |+ t |— 43 {— 18
Totalb, ...... + 267 |4+ 295 [ + 132 |+ 178

L’Autriche a vu, elle
aussi, ses importations ang-
menter plus fortement gue
ses exportations, mais les
recettes provenant des élé-
ments invisibles de sa ba-
lance des comptes sont moins
fortes que celles de la Suisse.

11 se peut qﬁe I’'augmen-
tation de D'excédent d’im-
portation ait résult¢ en par-
tie de la détérioration des
conditions des échanges qui
s’est produite dans le pre-
mier seraestre de 1951, mais
elle reflete aussi la persis-
tance de la pression infla-
tionniste et de la hausse des
prix intérieurs qui se sont
manifestées jusqu’a la fin de
I"automne,



— 127 —

L’Autriche a regu, en plus d’une aide directe, un don de $80 millions sous forme
de «solde initial créditeur» (voir chapitre IX) au titre de la premitre année de fonc-
tionnement de I"U.E.P.— juillet 1950 a juin 1931 — pour lui permettre de couvrir un
déficit éventuel dans I’'U.E,P. Cette attribution était entiérement épuisée en mars 1951,
Depuis lors, des allocations spéciales de dollars ont é1é accordées de temps a autre a P Autriche
pour couvrir des déficits mensuels dans 'U.E.P. Ces allocations supplémentaires se sont
élevées & $40 millions au cours de la période allant jusqu’a la fin de mars 1952, L’Autriche
a diy, en méme temps, verser $17,5 millions qu’elle a prélevés sur ses propres avoirs.

La structure du commerce extéricur de ce pays n’a guére changé en 1951, Les pro-
duits alimentaires ont représenté le quart environ des importations totales, les matiéres
premiéres et produits semi-manufacturés, quelque 459%,, et les produits finis 30%;,. En ce qui
concerne les exportations, elles se sont composées 4 concurrence de prés de 589, de pro-
duits manufacturés et d’environ 38Y%, de matitres premiéres et de produits semi-manufac-

turés; 'exportation de courant

Autriche: Répartition géographique ¢électrique a constitué environ
du commerce extériour, 29, du total.
1949 19511
Rubriques 1948 1950 ) 1} Par suite d'une modification apportée
on pourcentages des importations totales en 1951 au systéme de classification,

les chiffres de 1951 ne sont pas rigou-
reusement comparables & ceux des

Importations?) années précédentes. Précédemment,
Pays de I'O.E.CE. . . .. 55,1 58,7 65,2 72,0 les importations étaient classées par
Est européen® . . . . . . 20,9 24,1 186 15,3 pays g'origine et Ia? ex?iortiaticgls paiar

d pays de consommation finaje. Depuls

Reate de PEurope . . . . 05 0.8 ) 14 .20 1951, importations et exportations
Elats-Unis . . . ... .. 69 &6 36 4.0 sont enregistrées sous le nom du
Autres pays d'outre-mer . 6,6 114 11,2 &7 pays qui est le parfenaire commer-
cial de I"Autriche, d'od le fléchisse-

Total . . ... 00,0 100,0 100,0 100,60 ment relatif des importations en
provenance d'outre-mer et Paccraig-

en pourcentages des exportations totales sement du pourcentage d'importa-

tions & I'égard des pays de I'O.E.C.E.

Eaportations Par contre, 1a pari de I'Est suropéen

dans les importations et les expor-

Pays de 'Q.ECE. . . .. 66,5 59,9 60,2 63,4 talions autrichiennes n'a gudre &té
Est européen?) . . . . . . 196 25,0 18,5 152 affectée par la modification d'ordre
Reste de I'Europe . . . . 1.0 1.2 26, 1,8 statistique en question.
Etats-Unis . .. .. ... FA 30 56 60 7 Mo comprls les fournitures directes
Autres pays d'outre-mer . 78 10,8 13,1 13,6 de 'E.R.P.
¥ Bulgarie, Hongrle, Pologne, Rou-
Total . . ... 1000 foo0 1000 000 manie, Tchécoslovaguie, U.R.5.5, et
Yougoslavie.

Depuis 1948, la part de I'Est européen dans les importations de ’Auiriche a fiéchi
de 31 4 159, tandis que celle des pays de ’O.E.C.E. n’a cessé de s’accroitre, avant tout
mais non exclusivement, du volume plus important des achats opérés en Allemagne
occidentale. A I’égard des exportations, cette derniére et I'Italie sont les principaux clients
de I’Autriche. '

En 1951, et d'une fagon continue depuis 1948, plus de 809, du déficit de la
balance courante des paiements de la Gréce ont été couverts par l'aide de
I’étranger,

En 1951, les importations se sont élevées a $432 millions et les exportations 4 $102 mil-

lions, d’ol1 un déficit de la balance commerciale de $330 millions, contre $313 millions
en 1950. Les exportations ne couvrent encore que le quart des importations, au lieu de
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Grace: Balance courante des paiemaeants.

70%, avant la guerre. Les exportations de la plupart des marchandises ont augmenté en
volume et les prix obtenus ont été parfois plus avantageux, mais il n'en a pas été€ ainsi
pour le tabac qui constitue le principal article d’exportation. Evaluées en quantités, les
ventes 4 I"éiranger de minerais ont doublé par rapport a 1950, celles de citrons ont qua-
druplé et celles de tabac se sont accrues de 239%,. La Gréce a, pour la premiére fois, exporté
d’importantes quantités de coton.

k)
Posies 1947 1948 1048 1950 1951 9)
en millions de dollars E.U.
Balance commerclale )
Importations (fobl) . . . . . . ., 34,7 4864 4287 396,8 395,4
Exportations (fob) . . . . ., .. 794 884 834 851 102,3
Balance . ., . . . . . — 2623 — 3970 — 3453 — 3017 -~ 2031
Services {nets)
Transparts . . . . . . . 00 — 264 — 493 — 458 — 28 — 20,8
Autres services . . . . . .. . ., + B7 + 65 + 1.2 - 25 — 95
Total des services ., . — 197 — 42,8 — 444 — s — 303
Balance commerciale et deg
services . . . .. ... ... .. — 2820 — 439.8 — 389,7 — 3323 — 3234
Couverte par:
Dons et donations privées - 146,4 360,7 3815 2921 2780
Cradits, officlels ot privés . . . . . 86,9 332 2,0 R 1.3
Mouvemenis de capltaux privés . | 11,7 M 177 16,0 144
Or mongtaire , . . . . ... .., 48 7.5 - 01 48 — 23
Divers . . . . . . . . . v v 4 w2 33,2 — 140 159 33,9
Couverture lotale 269,1 45,7 ELEA | 328,58 3283
Erreurs et omissions . . . . . . . - 111 — 5§58 26 35 — 19
Total . . .. ... .. 282,0 439.8 389,7 3323 323,4

1} Chiffres provisoires,

2 ¥ compris I'or non monétaire.

Le régime du commerce extérieur a été simplifi¢ du fait de la suppression, le 1¢r juin

1951, des certificats de change (voir chapitre V}; d’autre part, au cours de Pannée, c’est
la Banque de Gréce qui a été chargée de délivrer les licences d’importation.

De 1950 4 1951, les importations de la Turquie ont augmenté de 409, en

valeur et de 159, en volume, avant tout par suite d’achats plus importants d’ou-

tillage.
Turquie: Commerce extérieur.
Valour Volumsa Prix
Années Impor- Expor- Impor- Expor- {mpor- Expor-
tations tatlons Balance tations tations tations tatlons
en millions de liras Indice: 1948 = 100
1947 685 624 — 81 94 o6 85 112
1948 770 851 — 219 100 100 100 100
1949 812 693 - 119 114 129 B9 a5
1950 800 738 — 62 133 126 75 96
1951 1.126 880 — 246 157 130 80 17
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La Turquie a obtenu des prix satisfaisants pour ses exportations au cours des der-
ni¢res années. En 1951, pour la premitre fois, le coton a remplacé le tabac en tant que
principal produit d’exportation.

La Turquie a été Pun des bénéficiaires de I'aide Marshall et, aprés avoir épuisé
son solde initial créditeur de $25 millions et son quota de $50 miilions dans I’U.E.P.
(voir chapitre IX) elle a, comme 'Autriche, obtenu des allocations spéciales en dollars
pour couvrir ses déficits vis-a-vis de PU.E.P.

Les exportations du Portugal se sont accrues en 1951, aussi bien en valeur
gu'en volume, et elles ont atteint un niveau sans précédent. Le réarmement a pro-
voqué des achats plus considérables de tungsténe, dont le prix s’est élevé de prés
de trois fois et demie comparativement & 1950. En valeur, les exportations de
tungsténe sont passées de
Esc. 95 millions en 1950 a

Anndes Vmporiations | Exportations | Balance Esc. 549 millions en 1951.
an milllong d'egcudos

Portugal: Commerce extérieur.

Celles de liége, matiére trés

1948 . 10.351 4205 | —6.056 recherchée également, ont
1949 . . . .. ... 9.043 4.090 — 4963 g » O
1950 . ... .. .. 7.879 5.334 — 2545 augmenté de 70%,, son prix
1851 ... ... .. 8,464 7.563 - 1.901 ayant monté de 52%.

Les chiffres de la derniére colonne représentent 'ensemble de la balance commer-
ciale du Portugal avec les autres pays et ses propres territoires d’outre-mer. Par rapport
4 ces derniers, les importations portugaises se sont réduites et les exportations ont augmenté
en 1951, de sorte que Pexcédent d’exportation vis-a-vis d’eux est passé de Esc. 60 millions
a plus de Esc. 600 millions, $i 'on tient compte uniquement des pays étrangers — c’est-
a-dire des pays autres que les territoires d’outre-mer — on constate que 'excédent d"im-
portation (Esc. 1,9 milliard d’aprés le tableau) a atteint Esc. 2,5 milliards.

L’Espagne a vu, elle aussi, s"accroitre le volume de ses principaux produits
d’exportation. (Pest ainsi qu'en valeur, ses exportations de pyrites et de minerai
de fer sont passées ensemble de Pes, 59 millions en 1950 & Pes. 85 millions en 1951,
celles de mercure, de Pes, 16 4 26 millions et celles de tungsténe, de Pes, 3 4 21
millions.

Espagne: Commerce extérieur.

Valeur Yolume Prix
Annédes Impor- Expors | mojane lmpor- Expor- Impor- Expot- C““SL‘;""S
tations tations ° tations tations tations tations &changes
en milllons de pesetas or Indice: 1948 = 100
1047 9958 663 — 322 o2 83 92 101 110
1948 1.187 810 - 377 100 100 100 100 100
1949 1.135 878 - 257 106 103 &7 103 112
1950 12 912 - 0 107 139 78 a0 103
1951 966 1.150 + 164 101 154 82 86 105
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Les prix 4 'importation ont monté également; en conséquence, I"'amélioration
des conditions des échanges a été faible. Le développement des exportations ayant
été de pair avec une réduction du volume des importations rendue possible par un
approvisionnement plus satisfaisant a l'intérieur (de meilleures récoltes ayant été
obtenues A la suite de chutes de pluie suffisantes en 1950 et 1931, qui ont succédé
4 une longue période de sécheresse), les statistiques font apparaitre un excédent
d’exportation.

Les échanges des dix-huit pays groupés sous le nom d’Europe occi-
dentale avec les Etats de 1’Est européen (par lesquels nous entendons

ici la Bulgarie, la Hongrie,
Europe occidentale: :
Commerce avec 1'Est européen. la Pologne, la Rouma

nie, la Tchécoslovaquie et

Valour Volume ] )
— PU.R.S.5.) ont augmenté
Années Impor- Expor. impor- Expor-
tations tations tations tations en valeur absolue de 1950
en milllons de dollars E.U. Indice: 1938 = 100 . . .
a 1951, mais uniquement
05 585 28 &3 .

13:?‘ ;99 885 ) 57 a cause de la hausse des
prix, car on estime que

* Données relatives aux neuf premiers mois de 1951 indlauées au faux .
annuel. le volume des exportations

4 destination de ces Etats
a fléchi de 99, et que celui des importations en provenant s’est probablement
réduit aussi.

Alors qu’en 1938, 99 des importations de I'Europe occidentale provenaient des
pays en question de PEst européen et que 6% environ de ses exportations étaient
dirigés vers eux, ces deux pourcentages sont tombés aujourd’hui & 3%, ou moins.

H semble ressortir des renseignements épars publiés au sujet du commerce des
pays de ’Est européen qu'en 1931, les échanges de "Allemagne orientale avec ces der-
niers ont fortement augmenté, de méme que ceux entre I'U.R.S.8. et les autres Etats
de I'Est européen. Abstraction faite de I'U.R.8.8,, le volume du commerce de ces pays
entre eux parait s’étre plutdt moins développé que les années précédentes. Leurs types
traditionnels de production ne se complétent pas les uns les autres, de sorte que tout
accroissement de leurs échanges réciproques exigerait, semble-t-il, certains changements
de structure. Divers accords commerciaux de longue durée, coincidant généralement
avec le délai d’exécution des plans nationaux courants de production, ont été conclus
en 1951,

Depuis 1950, la Yougoslavie a reliché ses rapports commerciaux avec le
bloc de I'Est et développé ses échanges avec 'Ouest. Le tableau suivant fait appa-
raitre 'ampleur du renversement intervenu:
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Yougoslavie: Répartition géographique du commerce.

Europe Total Aut
al pour res
Années URSS. | Tehéco- Alle~ Royaume- | I'Eurepe Etats-Unis pays Total
b slovaquie magne Unl
en pourcentages du total
imporiations
1945 46,7 03 - - 93,7 6,2 0,1 190
1948 21,9 178 — 04 97,1 2,1 0.8 109
1047 24,1 18,2 - 51 90,6 4,1 53 100
1948 10,7 175 1,6 46 %0,8 34 58 foq
1949 1,6 6,1 54 i2,9 82,2 8.5 92 ioo
1950 - —_ 6.5 16,9 86,6 mnr 1.7 H
1951 - - 1314 74,8 76,5 15,8 7.7 100
Exportations
1945 63,5 47 - - 89,5 195 . — 100
1946 22 25,9 — 1.1 953 . 23 1.4 100
1947 i6,5 18,0 — 27 93,8 20 4,2 100
1948 150 158 02 62 22,5 2,6 4,9 100
1949 5.0 4.5 56 194 84,9 &0 FA) oo
1960 — - 124 18,5 ®5 13,5 12,0 100
1951 - - 16,7 184 65,3 74,6 20,1 100

Les statistiques du commerce extérieur, dont 1a publication a repris en avril 1951
aprés dix ans d'interruption, accusent jusqu’en 1949 un déficit en dinars de plus en
plus élevé,

On rappellera que, depuis 1952, la valeur extérieure de la monnaie yougoslave
a été portée de $1 = Din. 50, & $1 =Din. 300 (voir chapitre V).

Yougosiavie: Commerce extérieur. Dans la période 1949-51, la

: Yougoslavie arecuquelque $430 mil-

Années Importations | Exportations {  Balance lions d’aide de Pétranger; la plus

en milllons_de dinars forte allocation qui lui ait été faite

045 ... . 1,078 461 - 818 a été de $103 millions, sous forme

1048 .. .. 1744 2.780 + 1045 de fournitures de produits alimen-

1947 .. 8.272 8642 + 30 taires en 1930, époque a laquelle
1949 .. .. 15.762 18.112 L L

18 . ... 14.6% 9.613 ~ as63 ce pays éfait affecté par une

1950 . . .. 11.791 2,830 - a.881 sécheresse désastreuse, En 1951, la

1950 .. .. 12.110 9.184 -~ 2.0% France, le Rovaume-Uni et les

Etats-Unis ont décidé d’accorder

a la Yougoslavie un crédit de $100 millions pour lui permetire de régler son excédent
d’importation. Enfin, en janvier 1952, la Yougoslavie a conclu un accord de sécurité
mutuelle avec les Etats-Unis.

L’expérience a généralement montré que dans les périodes on la demande
est trés soutenue sur le marché mondial et ol les prix s’élévent — comme ce fut le
cas de 1900 a 1914 — les industriels et les commergants n’ont pas lieu de trop se
préoccuper de trouver des clients pour écouler leurs produits; et, comme ils n’ont
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alors guére de raison de demander & étre « protégés », de telles périodes sont marquées
d’ordinaire par un abaissement des barriéres douanitres. Depuis 1945, la demande
a été constamment soutenue sur le marché mondial, abstraction faite d'une légére

régression en 1949-30, et Pon n’a en général éprouvé aucune difficulté¢ a trouver

des débouchés. Dans ces conditions, on a été rarement fondé a réclamer de plus

larges mesures de protection et, 4 diverses reprises, celles déjd en vigueur ont méme

éié atténuées; c’est ainsi que les Etats-Unis ont fait des concessions en matiére de

tarifs douaniers, Malheurcusement, les changements intervenus n’ont pas toujours

consisté a assouplir les restrictions. Pour diverses raisons, non seulement les progres

en ce sens ont été lents, mais on est parfois revenu nettement en arriére:

a)

d)

Quelles que soient les causes qui ont généralement empéché de rétablir rapi-
dement I’équilibre monétaire aprés la guerre, ce retard s'est traduit par le
maintien des restrictions de change, qui constituent par elles-mémes un
énorme obstacle aux échanges.

De plus, les difficultés d’ordre monétaire ont pu servir de prétexte pour accorder
une «protection» et il ne faut pas oublier que du fait des contrdles appliqués
pendant toute la guerre -— pour ne rien dire de la politique protectionniste
suivie au cours de Ja crise — le monde des affaires a perdu Phabitude d’étre
aux prises avec la concurrence étrangére et il la redoute fréquemment dans
une mesure excessive,

Il semble que certains pays aient relevé leurs tarifs douaniers afin de s’assurer
une position plus forte pour négocier. Il en est généralement résulté un ren-
forcement des obstacles aux échanges, les réductions accordées au cours des
négociations ayant rarement suffi & compenser les relévements antérieurs.
Divers pays qui appliqualent des droiis spécifiques ont adopté un systéme de
droits ad valorem; de ce fait la période de hausse des prix consécutive i la
seconde guerre mondiale n’a pour ainsi dire apporté aucun allégement 4 la

charge effective des tarifs douaniers.

D’autre part, les changements provoqués par I'ouverture des hostilités en
Corée, au point de vue monétaire et dans d’autres domaines — y compris
Peffort de réarmement — ont & maints égards arrété tous progres dans la voie
de la Libération des échanges, notamment en ce qui concerne les pays dont
les réserves monétaires étaient insuffisantes, ¢’est-a-dire la majorité d’entre eux.

Méme lorsque les réserves monétaires n’étaient pas trop faibles, les tendances
protectionnistes se sont réveillées depuis le milieu de 1951 sous Ieffet de la
baisse des prix qui a affecté non seulement les produits essentiels, mais aussi
certaines catégories de biens de consommation, et gui se manifeste sous forme
d’une concurrence plus sévére, tant sur le marché intérieur qu’a I’éiranger.
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Il convient de ne pas oublier que la plupart des accords économiques inter-
nationaux de Paprés-guerre comportent des clauses dites «de sauvegarde », appli-
cables dans des cas déterminés, Il en est ainsi de Particle XIT de FAccord général
sur les tarifs douaniers et le commerce («G.A.T. T, »), dont voici un résumé officiel:

XII. Restrictions destinées 4 protéger la balance des paiements.

L'article XTI contient la plus importante des exceptions a la régle énoncée
a Iarticle XTI et qui prescrit la suppression des restrictions quantitatives. Dans cer-
taines circonstances, spécifiées dans I’article, une partie contractante peut recourir
A des restrictions quantitatives 4 I'importation en vue de sauvegarder sa position
financitre extérieure et sa balance des paiements, mais ces restrictions doivent
étre progressivement atténuées au fur et 4 mesure que les circonstances qui les ont
motivées s’améljorent; elles doivent étre éliminées lorsque la sitwation n'en justifie
plus Papplication. En outre, les restrictions doivent étre appliquées de maniére
a ne pas s’opposer i limportation en quantités commerciales minimes de mar-
chandises dont 'exclusion entraverait les courants normanx des échanges.

Toute partie contractante qui envisage la nécessité d’appliquer des resiric-
tions est tenue d’entrer en consultation avec les Parties Contractantes au sujet de
la nature des difficultés afférentes a sa balance des paiements, des divers correctifs
entre lesquels elle a le choix et de leur répercussion possible sur Péconomie d’autres
pays. (L’Union Sud-Africaine est entrée en consultation avec les Parties Contrac-
tantes, conformément & cette disposition, en 1949.) Toute partie contractante qui
renforce ses Festrictions de fagon substantielle est invitée 4 entrer en consultation
dans les trente jours, (C’est en application de cette disposition que des consultations
ont eu lieu au cours de la cinquiéme session, en novembre 1950, avec le Royaume-
Uni et six autres pays de 1a zone sterling, ainst qu’avec le Chili.) Des mesures posi-
tives doivent étre prises en 1951 sur 'initiative des Parties Contractantes: elles
comportent Pexamen général des restrictions imposées pour des raisons afférentes
3 la balance des paiements. Cet examen général a eu lieu lors de la sixiéme session
tenue en septembre-octobre 1951 ; les résultats en ont ét€ incorporés dans un rapport
qui vient d’étre publié. Enfin, au cas ou I'application de restrictions 4 Pimportation
en vertu de Particle XII prendrait un caractére durable et étendu, et indiquerait
ainsi Pexistence d’un déséquilibre général réduisant le volume des échanges inter-
nationaux, les Parties Contractantes entameront des pourparlers pour examiner
si d’autres mesures ne pourraient pas étre prises par les Parties Contractantes afin de
faire disparaitre les causes fondamentales de ce déséquilibre,

L’article XII contient une disposition dont le libellé a fait I'objet de discusstons
prolongées lors de sa rédaction. Il s’agit de la disposition par laquelle les Parties Con-
tractantes sont invitées i reconnaitre que la politigue suivie sur le plan national par
une partie contractante, notamment en vue de maintenir le plein emploi, peut provo-
quer chez cette partie contractante une forte demande d’importation; en conséquence,
aucune partie contractante n’est tenue de supprimer ou de modifter des restrictions du
fait que, si un changement était apporté d sa politique économique intérieure, les res-
trictions qu’elle applique en vertu de l'article XII cesseraient d’étre nécessaires;
d’autre part, les Parties Contractantes se sont engagées, au cas o1 elles seraient dans

© cette situation, a appliquer les mesures visées en prenant diment en considération la
nécessité de rétablir I’équilibre de leur balance des paiements et de maniére & éviter
de porter, sans nécessité, préjudice aux intéréts d’autres parties contractantes.
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On peut citer également Particle 3 du Code de libération des échanges de
'O.E.C.E.

Article 3. Clanses dérogatoires i 1’Article 2.

a) Si sa situation économique et financiére le justifie, tout pays Membre
peut ne pas prendre intégralement les mesures de libération des échanges prévues
a larticle 2 ci-dessus.

b} Si les mesures de libération des échanges prises conformément aux dispo-
sitions de l'article 2 ci-dessus provoquent de graves troubles économiques dans un
pays Membre, celui~ci peut revenir sur lesdites mesures,

¢) Si, malgré les recommandations faites conformément au paragraphe a}
de Particle 31 ci-dessous, le déficit d'un pays Membre envers I'Union s’accroit &
une cadence et dans des circonstances qui lui paraissent dangereuses, compte tenu
de I'état de ses réserves, ce pays Membre peut suspendre, & titre conservatoire,
Papplication des mesures de libération des échanges prises conformément & article 2
ci~dessus.

d} A moins que Organisation n'en décide autrement, les pays Membres
auxquels s'appliquent les dispositions de la note 1) du Tableau ITI de ’Accord sur
’établissernent d’une Union Furopéenne de Paiemnents, peuvent, pour la durée
d’application de ces dispositions, ne pas prendre intégralement les mesures de
libération des échanges prévues a I'article 2 ci-dessus ou suspendre & titre conser-
vatoire Papplication de mesures prises conformément audit article 2.

¢) Tout pays Membre qui se prévaut des dispositions du présent article
évitera de porter sans nécessité un préjudice affectant spécialement les intéréts
économiques et commerciaux d’un autre pays Membre et évitera, en particulier,
toute discrimination entre les pays Membres.

En ce qut concerne les transactions invisibles, article 20 du Code de libération
des échanges de 'O.E.C.E. contient des dispositions qui se rapprochent de celles
de l'article 3 concernant le commerce visible,

Toutefois, avant d’exposer les difficultés qui ont surgi et les progrés a rebhours
intervenus, il y a leu de rappeler que les échanges internationaux se sont considé-
rablement développés au cours des derniéres années, 11 est vrai que cette expansion
a été financée sur une grande échelle par 'aide de ’étranger et entretenue par des
facilités spéciales telles que les crédits bilatéraux ou les préts fournis dans le cadre
de I'U.E.P,, organisation dotée d’un systéme quasi multilatéral. Eile n’en a pas
moins contribué & mieux adapter les diverses économies aux nécessités du commerce
extérieur. De plus, certains pays et en particulier les Etats-Unis ont fait des con-
cessions en matiére de tarifs douaniers et les mesures de libération inaugurées en
1949 par les pays de 'O.E.CG.E. ont eu des résultats tangibles.

Le troisitme stade de libération,  savoir la suppression des restrictions,
sous forme de contingentements, sur 759, de la totalité des importations pour compte
privé, aurait dit étre complétement atteint en aofit 1951, L’objectif visé consistait
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Pays de 'O.E,.C.E.: Comparaison des
stades de libération attegints.

a réaliser ce pourcentage & P'égard
des trois catégories suivantes: pro-

Aodt 1851 dui ; 1o ia
ngsi Eegmé)?s (gnoque f,"‘{'?' Al 1952 uits agricoles, matiéres premiéres
e ["O.E.C.E. gée pour atteindre| . z :
PRAREIGRLIS et produits manufacturés. Mais
. . . »
Alemagne (occldent.). | iibér. suspendue il plusmurs pays ont fait valoir qu i
Autriche®) . . . . . . néant néant leur serait difficile d’aller aussi
Belgique-Luxembourg . 75 75 . .
Danemark. . . . & . loin dans le secteur des produits
France . . . ... .. 7 liber. suspondue | agricoles et il a été convenu qu'il
Gréce. . . . .. .. néant néant .
rlande . - - suffirait que le pourcentage moyen
::::“de -------- :; 4 atteignit 75%, le degré de libération
oL 77 L. )
Norvdge . . . . . . . 51 754 ne devant toutefols étre inféricur a
Pays-Bae . . ... .. 81%) 7 60% dans aucune des trois caté-
Portugal . . . . . . . a3 B84 . . . .
Royaume-tini . . . . . 90 48 gones en ¢uestion. Obhgatlon fut
Sudde . .. ..... 75 15 s s .
cue % 7 faite A tous les pays ayant atteint
Turquia . . . . . . 63 3 le stade de 75%,, 4 un certain nombre
¥ : .
% Aux termes de laticle 3d) du Code de llbération, les pays 0 €XCEptions prés — consulter le
dont les quotas dans 'U.E.P. sont blogués sont dispensés H *
d'appliquer lea mesures de libération prescrites, sauf dé- tableau — d apphquer les mesures

cision ¢antraire de "Organisation.

7} Avec l'intentlon de porter le pourcentage & 75% dans avenir
prochain.

B A partir du Ter sentembre 1851,

de libération a des groupes déter-

minés de marchandises.

9 A partir du fer mai 1952, d h dises Ce:.; groupes,
appelés collectivement «liste com-

mune», comprenaient en premier lieu les textiles, les machines textiles ainsi que

divers produits agricoles et chimiques.

Lorsqu’on a constaté, en février 1951, que les difficultés éprouvées par I'Alle-
magne occidentale du fait de sa halance des paiements ne pourraient étre surmontées
uniquement par des mesures de crédit intérieures, la délivrance des licences d’impor-
tation a été suspendue, ce qui 2 marqué un recul du point de vue de la libération.
Cependant, griace & un certain nombre de facteurs, ’équilibre a pu étre rétabli rapide-
ment {voir page 9); en tout cas, les importations n’ont jamais fléchi sensiblement.
Le degré de libération a été porté a 57% & partir du 1% janvier 1952 et le
taux de 759%, a été rétabli & partir du 1¢* avril 1952.

Quatre pays ayant cu finalement d’importants excédents dans 'U.E.P.: la
Belgique, Ultalie, le Portugal et la Suisse, ont pris de nouvelles mesures de libération
par la voie administrative. Toutefois, elles n’ont pas été notifiées officicllement 2
PO.E.C.E., de sorte qu’il n’en a pas été tenu compte dans les pourcentages officiels,
ce qui permet aux pays en cause de les abroger sans formalités. En ce qui concerne
Iltalie et le Portugal, il semble que le degré de libération effective ait atteint prés
de 100%,.

Une telle évolution marque indéniablement un progrés vers une liberté plus
grande du commerce, mais il a été obnubilé par la déception que la suspension
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des mesures de libération dans le Royaume-Uni et en France a provoquée. En no-
vembre 1951, en effet, le Royaume-Uni dont les réserves s’étaient fortement réduites
a ramené d’abord de 90 4 619, le degré de libération, puis 2 469, en février 1952.
Dans ce dernier mois, la France a suspendu totalement la libération; cela ne signifie
évidemment pas gu’elle n’importe plus de produits non libérds, mais ces importations
sont de nouveau soumises au régime des licences et des contingents.

Draprés les régles de YO.E.C.E., 1a libération concerne bien entendu le com-
merce intra-européen; les échanges sur une plus grande échelle sont régis par les
dispositions de PAccord général sur les tarifs et le commerce, C’est en vertu de la
«clause de sauvegarde» prévoyant une revision des engagements en cas de diffi-
cultés de la balance des paiements que le Royaume-Uni a été en mesure de réduire
ses importations, comme Pintention en a été annoncée pour la premiére fois en
novembre 1951 et, la seconde fois, a la Conférence des Ministres des finances du
Commonwealth 4 Londres, en janvier 1952,

Cependant, les «clauses de sauvegarde » prévues par la G.A.T.T, n’ont pas été
invoquées exclusivement pour faire face a des difficultés de la balance des paiements.
On y a eu recours également sous prétexte que les «importations causent un grave
préjudice 4 Pindustrie nationale», C’est pour cette raison que le gouvernement
américain a supprimé la concession accordée relativement a 'importation de cha-
peaux, avec effet 4 partir du 19 décembre 1950, ce qui a entrainé un relévement
du droit ad valorem de 329, en moyenne i 70%,, taux appliqué précédemment.

Une autre mesure protectionniste est intervenue lorsqu’en juillet 1951 le
Congrés a voté un amendement au «Defense Production Act», prévoyant qu'un
contréle serait établi sur les huiles, graisses et produits laitiers au cas oi1 leur impor-
tation 1) porterait atteinte a la production nationale ou la réduirait, 2) entraverait
la vente et Papprovisionnement réguliers a I'intérieur, ou 3} entrainerait une charge
ou des _dépehses inutiles aux termes de tout programme gouvernemental de soutien
des prix. En applicatioh de cet «amendement Andresen», le Département de
Pagriculture des Etats-Unis a announcé, le 10 aofit, la suspension immédiate des
importations commerciales, destinées a la consommation intérieure, d’arachides,
de beurre, ainsi que des restrictions quantitatives sur I'importation de fromages
et de caséine. Les gouvernements de dix pays* ont élevé des protestations formelles,
faisant ressortir le grave préjudice que ces mesures causeraient a leurs exportations.
Pour des raisons d’ordre plus général, les gouvernements italien et britannique ont
protesté également contre I'adoption de mesures protectionnistes aux Etats-Unis.
Dans la réponse officielle qu’il a adressée a P'ltalie, le Secrétaire d’Etat américain

#* L’Argentine, ’Australie, le Canada, le Danemark, la France, I'Italie, la Norvége, les Pays-Bas, la Nouvelle-
Zélande et la Suisse.
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a reconnu que les Etats-Unis devraient appliquer la politique qui s'impose & une
nation créanciére et, en conséquence, ouvrir ses frontidres aux importations.

Un aspect manifestement inquiétant de I'évolution récente consiste en ce que
’écart entre les exportations et les importations des Etats-Unis s’approfondit, ce
qui tient naturellement & diverses causes. Comme cela a déja été indiqué, la dimi-
nution des importations américaines consécutive 3 P'utilisation de stocks existants
a joué un rdle de premier plan a cet égard. 1l y a en outre les expéditions d’armement
qui gonflent le volume des exportations. En outre, on ne saurait nier qu’en arrétant
la tendance inflationniste au printemps de 1951, les Etats-Unis ont marqué un point
sur la plupart des pays européens et, de ce fait seul, les produits américains ont été
naturellement attirés vers certaines parties de 'Europe. Toutefois, les pays européens
ont eux aussi pris des mesures efficaces pour réaliser la stabilité monétaire et c’est
justement parce que leurs prix ont cessé de s’élever et sont par conséquent maintenant
mieux en mesure de concurrencer les prix intérieurs américains qu’ils pourront
éprouver de plus grandes difficultés d’un autre ordre 4 exporter vers les Etats-Unis.
Apres une période prolongée de ventes faciles, il y a des industriels et des agricul-
teurs de ce pays aussi bien que d’autres nations qui ne se plieront pas sans peine
a un climat plus rude de lutte commerciale, quoique les meilleurs parmi les hommes
d’affaires n’ignorent pas qu’une concurrence plus vive, faisant baisser les prix
excessifs, incitera 4 manifester une plus grande circonspection a 1’égard des dépenses
et aménera a adopter partout des méthodes d’économie dont bénéficieront les
consommateurs aussi bien que les producteurs,

Il importe cepeadant que la situation actuelle ne serve pas de prétexie 2
une nouvelle vague de protectionnisme qui se traduirait par d’autres obstacles aux
échanges. Comment, peuvent se demander les pays européens, parviendrons-nous
Jamais a équilibrer notre commerce avec la zone dollar, si les droits de dowane
américains sont relevés chaque fois gue nous réussissons a abaisser nos prix de revient,
notamment en améliorant nos procédés de fabrication, etc.? Certaines «claunses
de sauvegarde » sont dangereuses parce qu’elles créent un grave état d’'incertitude.
(’est a cet égard, que les accords d’aprés-guerre se distinguent nettement des sti-
pulations des anciens traités de commerce, qui fixaient les droits de douane pour
une durée de dix, quinze ans ou méme davantage, ce qui permettait aux produc-
teurs de savoir avec précision, lorsqu’ils établissaient leurs programmes d’investisse-
ments, les difficultés qu’ils auraient & surmonter pour écounler leurs produits sur les
marchés étrangers. La fagon dont la situation évoluera dépendra pour une large
part de I’état d’esprit dans lequel ces questions seront abordées, maintenant qu’il
s'agit de metire a Pépreuve les pays participants afin de voir §'ils sont disposés a
concrétiser dans la pratique les principes de coopération anxquels la majorité d’entre
eux se sont solennellement ralliés,
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Ce qui est & craindre en particulier c’est qu’on ait tendance & envisager les
guestions de politique commerciale sous un arigle de marchandage international,
en considérant d’une maniére plus ou moins consciente que tout abaissement des
barriéres douaniéres dans un pays représente une «concession» faite a des intéréts
étrangers. La vieille doctrine du libre échange avait du moins 'avantage de mettre
en lumiére le fait que chaque pays a, pour lui-méme, intérét 3 maintenir un haut
niveau d’échanges avec le reste du monde. Sans revenir sur les arguments bien connus
concernant les avantages que toutes les parties retirent d’un élargissement des
échanges de biens et de services, on peut rappeler que les relévements de tarify
douaniers auxquels if a été procédé au cours de la période de crise de Pentre-deux-
guerres n'ont pas été profitables aux pays qui ont recouru 4 un tel expédient. A
cet égard la meilleure ligne de conduite a suivre devrait &tre inspirée a chacun par
une claire conscience de ses propres intéréts, et non par le simple désir de respecter
les principes de collaboration internationale.
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V. Cours des changes.

Bien que les quinze mois qui se sont écoulés du début de 1951 au printemps
de 1952 ajent été en apparence marqués par bien des troubles et des moments
critiques, ils doivent néanmoins étre considérés en fait comme une période non
seulement de stabilité relative, mais encore de nouveaux progrés
dans le domaine des changes. Plusicurs pays ont encore assoupli les contréles
et laissé jouer plus librement le mécanisme du marché. Un pays important, le
Canada, a pratiquement fait table rase de toutes les restrictions sur les changes —
aucune «autorisation» n’étant plus nécessaire — de sorte que sa monnaie, qui
était déja solide, est devenue la plus forte du monde. De son c6té, le Royaume-Uni
a, en dépit de I'affaiblissernent de ses réserves or et devises, rendu plus flexibles les
opérations de change au comptant et a terme, dans le cadre d’une politique moné-
taire tendant a faciliter le retour i la convertibilité,

Au cours de la période considérée, un seul pays européen, la Yougoslavie,
a dévalué sa monnaie. Ce fut d’ailleurs une modification nominale platét qu'un
ajustement effectif, puisque le cours du dollar est demeuré sans changement depuis
1945 a Din, 50 = §1 et que le commerce extérieur du pays s’effectue en majeure
partie en devises étrangéres ou sur la base du troc. La Roumanie et }a Bulgarie
ont procédé, en janvier et mai 1952 respectivement, a une réforme monétaire com-
portant une réduction radicale des prix et du volume des moyens de paiement,
ainsi qu’une €lévation de la valeur extérieure du leu et du lev, qui ont été rattachés
2 l'or, La Roumanie est donc le second et la Bulgarie le troisitme pays de I'Est
européen ayant suivi Pexemple de PU.R.8.8. qui, en février 1950, avait fixé la
valeur de sa monnaie par rapport i Por; le premier avait été la Pologne, qui prit
une mesure semblable en octobre 1950,

En dehors de YEurope, quelques changements importants sont intervenus
dans les cours des changes. Ils ont é1é fréquemment adoptés afin de supprimer une
parité officielle rigide, bien qu’il en soit résulté, semble-t-il, un systéme encore plus
compliqué que précédemment. C’est ainsi quen février 1952, Israél a renoncé
au systeme du cours de change unique qui était alors officiellement en vigueur
en faveur d’un systéme comportant treis cours. En Iran, toutes les transactions
commerciales sont effectuées, depuis janvier 1952, a un cours de change variable
unique, qui implique en fait une dévaluation de 30% environ. D’autre part, en
Indonésie, on a augmenté le nombre des cours effectifs, ce qui a entrainé égale-
ment un certain degré de dévaluation.

L’intérét particulier que présente la période considérée du point de voe de
I’évolution monétaire ne réside pas dans les diverses modifications ainsi apportées

[

aux cours officiels des changes; il tient a Peffort généralement accompli pour
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rendre les cours existants plus conformes a la réalité. Cest 13 'un des effets de la
politique plus efficace appliquée dans le domaine du crédit et des finances au sein
des diverses économies, afin d’assurer un redressement durable de la balance des
paiements.

*

En ce qui concerne d’abord la seule dévaluation qui ait été opérée en Europe,
la raison essentielle qui a amené la Yougoslavie a y procéder a été la difficulté
croissante éprouvée par ce pays i continuer de faire du commerce avec I"Ouest
en appliquant un cours de change — fixé en 1945 —— qui n’était plus du tout en
harmenie avec le pouvoir d’achat du dinar, Un nouvean cours de Din. 300 =§1
— correspondant 4 une parité du dinar de 2,96 milligrammes d’or fin — a €té mis
en vigueur le 1* janvier 1952 en accord avec le Fonds Monétaire International.
Par rapport au cours officiel antérieur de Din. 50 =§1, cela représentait une déva-
luation de 8314%,.

Il n’est pas aisé, d’aprés les renseignements dont on dispose au sujet de la
Yougoslavie, de déterminer dans quelle mesure I'ajustement opéré correspond a la
situation réelle de I’économie nationale. I semble toutefois qu’il soit nécessaire de
peser sur les prix de revient et de vente pour maintenir les cours de change au niveau
fixé; une information d’aprés laquelle les autorités monéiaires yougoslaves appli-
queraient une politique de restriction de crédit et de réduction des prix vient a
Pappui d’une telle hypothese. '

La réforme monétaire roumaine est assimilable &4 une opération d’assainisse-
ment, le volume monétaire ayant été réduit par une conversion dans des proportions
variant de 20 4 1 et de 400 & 1, comme le montre le tableau suivant:

Roumanie: Taux de conversion des lel anciens en nouveaux,
appliqués aux billets da bangue ot aux dépdts bancaires.

Secteur pubiic
Sectaur privé (

(Etat, agances ot sntreprises
Catégorties (particuliers et de I'Etat,

entreprises privées) coopératives, stc.)

Blllets de banque

jusqu’a 1.000 lei anciens’ . ., . . . . . . 100: 1
de 1001 A3000. ..., ....... 200 : 1 200: 1
ag-dessus de¢ 3000 . . ... ... ....... 400 :

Dépdts dans les banques d'épargne
jusqu’a 1.000 jei anciens . . . . . .. .. 50:1
de 1001 33000, . ..., . . ... 100: 1% -
au-dessus de 3000 . . . ... ... ...... 200 :1

Dépdts dans les institutions de crédit?) 200: 1 20:1

" 1.000 tei anciens correspondent & la paie de deux A irois jours d'un ouveier.
7 Les montants ndcessaires ay paiemant de quinze Jours de traifements et de salaires ont été convertis A ralson de 20:1,
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Le tableau montre que les particuliers et les entreprises privées ont été bien
plus défavorisés que le secteur public. En outre, méme les dépéts des petits épar-
gnants ont été amputés bien plus fortement que les prix, dont le niveau a été ramené
au vingtiéme (ou un peu plus bas encore dans le secteur des biens de consomma-
tion, o des baisses spéciales ont été édictées). Les salaires, les pensions et les dettes
ont été également réduits au vingtieme de leur niveau antérieur, La compression
ainsi opérée sur les moyens de paiement et les prix a ét¢ plus rigourense en Roumanie
qu’en Pologne, tandis que la revalorisation par rapport aux devises étrangéres a
été sensiblement plus faible: 134 unités monétaires anciennes pour une nouvelle
en Roumanie au lieu de 100 pour une en Pologne.

La teneur en or fin dunouveau leu a été fixée a 0,079346 gramme et, sur cette
base, le cours de cette monnaie par rapport au rouble s’est établi a Lei 2,80 =
Rouble 1. Le «cross rate» du dollar E.U. ressort 2 Lei 11,20 = $1, au lieu du
cours de Lei 151,50 = §1 qui était en vigueur depuis le mois d’aotit 1947, le chan-
gement intervenu correspondant i une revalorisation au coefficient 1315. Toutefois,
les échanges avec le monde occidental — pour autant qu’ils subsistent — sont
presque toujours effectués en devises étrangéres, selon la pratique suivie dans les
autres pays de I'Est européen. Les cours des changes ayant été ajustés dans une
proportion inférieure aux réductions de prix et a la ponction monétaire, les exporta-
tions devraient étre favorisées, Quant & Iampleur de la réduction des prix, il n’est
pas exclu qu'a la faveur du resserrement continu des liens avec 'U.R.8.S., les
autorités roumaines aient jugé nécessaire de mieux harmoniser leurs prix intérieurs
avec les prix russes. On sait que ces derniers ont été, en avril 1952, réduits pour
la cinqui¢me fois depuis janvier 1948,

La Bulgarie a procédé, elle aussi, 3 un assainissement monétaire dans la
premitre quinzaine de mai 1952 et cette opération a comporté une modification
de la valeur de change de la monnaie nationale. Afin de résorber Pexcédent de
monnaie en circulation tout en resserrant les liens avec I'U.R.S.S. & I'égard de la
monnaie et des prix, le titre d’or fin du lev a €t€ augmenté {0,130687 gramme) et
on a fixé un cours de change de lev 1,70 =rouble 1, qui correspend a4 un cours du
dollar de leva 6,80, au lieu de P'ancien cours de leva 287,36 = $E.U.1. Alors que le
cours du change a été revalorisé au coefficient 42, les prix, les salaires, les pensions,
les dettes, etc., ont été convertis en nouveaux leva dans le rapport de 25 & 1 et les
billets de banque échangés A raison de 100 pour 1; quant aux dépdts en banque,
on les a convertis dans des rapports variables suivant leur nature, leur montant et
le caractére public ou privé des déposants.
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S’il n’a pas été apporté de changement sensible au systéme des cours de change
multiples appliqué en Espagne, en revanche, les billets de banque ont été dotés
d’une plus grande liberté de mouvement: ’exportation en est, en effet, autorisée
Jjusqu’a concurrence de 2.000 pesetas et 'importation, de 10.000 pesetas. En outre,
depuis le 1¢* novembre 1951, une réforme permettant aux exportateurs de garder
un pourcentage variable du produit en devises de leurs ventes et de le réaliser sur
le marché libre, a élargi 'activité de ce dernier. Malgré cela, grice a un contréle
efficace, les cours sont demeurés trés stables aux environs de Pes. 40 = $1. Le cours
du marché libre est applicable aux importations de produits non privilégiés et aux
transactions non commerciales. Le tablean suivant met en lumiére Pampleur des
écarts qui subsistent entre les divers cours et montre que la simplification recherchée
n’a pas encore été¢ menée trés loin:

Espagne: Structure des cours des changes {en pesetas par dollar).

Rubriques por- Rubriques Expor-
Prodults alimentalres importés (cours Produits non spécifiés (cours de base) | 21,90
officiel de base) (grovhe F). . . . . . 11,22 Groupe 1 — (10% vendus
Charbon et force motrice sur 16 marché libre) . . . . | 23,673
{groupe A} . . . . ... ... .., 16,425 » 2 — (30% vendus
Combustibles liquides et tabac sur lo marché libre} . . . . | 27,219
fgroupa B} . . . . . . ... ... ... 250 » 33— (SOVr vandusg
Débris de métaux, aliments pour sur le marché libre) . . . . | 30,765
animaux, etc. {(groupe B) . . . . . ., . 25,707 4= (70% vendus
. sur le marchd libre) . . . . | 34,311
Matidres premléres {groups C) . . . . . 28,992
. » 55— (90% vendus
Produits semi-manufacturés {groups D) | 32,538 sur le marché tibre) . . . . | 237,857
Autres importations et postes non com- Postes noh commerciaux
marciaux (cours du marché llbre*y. . | 38,65 {cours du marché libre *) . . . . . . . 39,65
* Fin mai 1952.

De plus, un «cours libre» est coté a titre officieux. I] atteignait Pes, 53 = §1
en décembre 1951 et, depuis, il a parfois en tendance 4 s’améliorer légérement (il
avait fléchi a4 Pes, 48 = $1 A la fin de mars 1952).

Il convient de signaler également les mesures secondaires suivantes qui
ont été adoptées dans trois pays européens, a savoir le Danemark, la Finlande et
la Gréce.

Au Danemark, un impét de 209, sur les ventes de devises étrangéres desti-
nées a couvrir des frais de voyage avait été institué en novembre 1950, dans le cadre
des mesures prises en vue de protéger les réserves monétaires. Divers pays ayant
élevé des protestations & ce sujet et, d’autre part, la position de change du Danemark
s'étant améliorée progressivement (cf. page 12), cet impét a été supprimé en
octobre 1951, c’est-a-dire six mois avant la date prévue A ['origine.
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De méme, en Finlande, un impdt spéaial qui élevait 2 309, éait pergu
sur les ventes de devises faites a des fins de voyage. Il était entré en vigueur le 11 juin
1951, mais il fut supprimé 4 la fin de Pannée, les réserves monétaires nationales
s’étant renforcées (cf. chapitre VII). Tant que P'impét en question fut percu, chaque
dollar acheté pour couvrir des frais de voyage coiitait MF 300, au lieu de MF 230.

En Gréce,les certificats de change introduits au milieu de 1947 ont été, dans
un but de simplification, supprimés a partir du 1le juin 1951; dorénavant, leur
prix, fixé & un cours de Dr. 10.000 = $1, fut incorporé dans la parité officielle qui
passa nominalement de Dr. 5.000 a Dr. 15.000 = §1, tandis que les cours effectifs
demeuraient inchangés, Le pouvoir d’achat intérieur de la drachme n’a pas fiéchi
sensiblement en 1951, les prix ayant été relativement stables. Toutefois, I’équilibre
n’a pu étre maintenu, d’ailleurs d’une maniére précaire, qu'avec ’aide de I'éiranger
— qui a couvert les deux tiers environ des importations — et de ventes de souve-
rains faites au public par les autorités (voir chapitre IV).

En dehors de I’Europe, c’est en Israél que 'ajustement monétaire le
plus considérable a été opéré. Ce pays décida, en effet, au début de 1952 de renoncer
an systeme du cours de change officiel unique, qui remontait a I’époque du mandat
britannique. En vertu de ce systéme, on avait décidé, lorsque le nouvel Etat fut
instauré en 1948, que la livre israélienne serait égale i la livre sterling; en consé-
quence, la parité officielle courante était de £1 1 = §2,80 depuis septembre 1949.
Depuis quelque temps, toutefois, un volume important d’opérations de change
s'effectuait & des cours accusant une dépréciation sensible par rapport au taux
officiel. Le tableau suivant fait apparaitre les divers domaines auxquels s’appliquent
les nouveaux cours qui sont entrés en vigueur le 17 février 1952, ainsi que les pour-
centages correspondants de dévaluation,

Israél: Cours des changes et pourcentages de dévaluation.

Usages Anciens | Mouveaux | Fourcen.
cours cowrs | 1a 23;.‘0
Réglements d Recettes provenant d TEU par € luation
importations de blé et de pro- | exportations de marchandises
duits essentiels . . . . .. . .. non spécifiées . . . . . . L L L. 2,80 2,80 -
importations de poisson, café, | exportations de citrons, fruits ot
ths, semences, engrais, prodults produite, de produits finis con-
pharmaceutiques ., . . . . ., . tenant des matidres premlires
indlganes, du trafic touristique,
e L 2,80 1,40 50%
importations  de  marchandises | exportations de produits finls
non spécifides . . . .. ... .. conlenant des matiéres premidres
importées . . . .. . ... ...
Importations de capftaux et des
romises des immigrants . . . , 2,80 1,00 &4
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La question de savoir guand Jsraél — pays neuf ayant un volume trés élevé
d’investissements alimentés dans une large mesure par des dons de Vétranger et des
capitaux étrangers importés sous d’autres formes — sera en mesure d’adopter un
régime de change plus permanent dépendra bien entendu des progrés qui seront
réalisés dans le sens d’un équiltbre mieux . assis. Depuis 1949, les exportations de
ce pays n'ont couvert que 12 a 149, de ses importations. Quoiqu'un excédent
d’importation soit la conséquence naturelle d’entrées importantes de fonds prove-
nant de I'étranger, il convient évidemment au plus haut point d’utiliser ces derniers
de telle fagon qu’il n’en résulte pas d’cxpansibn excessive du crédit intérieur et de
la circulation des hillets, '

Voici comment se présentait la situation en Iran jusqu’a la fin de 1951, Le
cours officiel de Rials 32-32,50 = §1 était applicable aux transactions faites avec
PAnglo-Iranian Oil Company — avant leur interruption —, au tourisme, aux
dépenses médicales et frais d’études des Iraniens a Pétranger, aux réglements de
I’Etat et & certains besoins non commerciaux de particuliers. Il existait en outre
deux cours stabilisés de certificats: celui de Rials 41,50 =281, qui était applicable
a ]a moitié environ des importations autorisées, et le cours de Rials 47,25 =§1,
qui valait pour toutes les autres transactions permises, Théoriquement, le cours
officiel reste en vigueur 4 peu prés aux mémes fins que précédemment, bien qu’il
n’ait pour ainsi dire plus aucune importance dans la pratique. Cependant, depuis
janvier 1952, toutes les transactions commerciales sont opérées en fait a un cours
de change variable unique (certificat) qui, & la fin du mois en question, s’établissait
a Rials 67,75 par dollar (cours de vente}. Par rapport au cours «maximum» anté-
rieur de Rials 47,25 =$ 1, ce niveau correspond a une dévaluation de quelque 309%,.

L’Indonésie a, elle aussi, dévalué sa monnaie; de plus, le maintien, ou plutét
Pextension du systéme des certificats en vigueur, s’est traduit par une augmentation

Indonésie: Cours de change effectifs depuis fe 4 février 1952,

Rupiahs
Appliqués par dohlar E.U,
a toutes les exportations & destination de zones autres que celles
du dollar;’) et aux importations essentielles en provenant. . . . . 11,40
aux eaporialions vers Ja zone dollar®) et au réglement de créances,
aux frais d'arbitrage, etc. . . . . . . .. L L. L .o e e 12,45
aux importations e tielles prow ant do la zone dollar . . . ... 12,90
aux Importations de produits, de luxe ot de demi-luxe provenant de
zones autres que cefle du dallar . . ... ... ....... 15,38
aux importations de prodults de luxe ot de demi-luxe provenant de i
la zone dollar . . . . . . . ... e e e 20,88

9 Les exportations de caoutchouc et de caoprah acquittent un droit a (fexporiation de 25%.
Les exportations de pétrole, d'étain, de café, etc. acquittent un drolt & Vexportation de 15%.
7 Etats-Unis, Canada et Japon. :
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du nombre des cours effectifs — mais seulement & I'égard de la zone doliar, les
certificats ayant €té supprimés vis-a-vis des autres zones monéiaires. Un nouveau
cours officiel de Rupiahs 11,40 = $1 a été substitué aux trois cours antérieurs de
Rupiahs 3,80 (cours de base}, de 7,60 (pour les exportations) et de 11,40 (pour les
importations) par doliar. Toutefois, 'usage des «certificats» donne lien & cing cours
distincts, comme le montre le tablean de 1a page 144, dans lequel le «certificat dollar»
a été évalué d’aprés son cours sur le marché en février 1952, soit Rupiah 1,50 =§1,
et le certificat dit «d’incitation» d’aprés son cours fixe de Rupiahs 7,98 =§1.

L’établissement de cours de change répondant micux a la réalité a été de
pair avec un redressement de Ja balance des comptes du pays, favorisé notamment
par des dons des Etats-Unis et des Pays-Bas, mais surtout par les hauts pri‘x obtenus
sur le caoutchouc, le coprah, le thé, le café et I'étain. Les réserves totales d’or et
de dollars, qui atteignaient §194 millions a la fin de 1949, étaient passées 3 $420 mil-
lions deux ans plus tard. Mais, étant donnée la baisse des prix des matiéres premieres
survenue 1’an dernier, qui doit entrainer une diminution des recettes en devises,
une politique assez prudente s’impose dorénavant & I’Indonésie de méme qu’aux
autres pays producteurs de matiéres premiéres.

De son c6té, PAfghanistan a également dévalué sa monnaie en février 1952
et ce & concurrence de 209, le cours de son change ayant été porté de Afghani 10,80
a 21 par dollar,

Par ailleurs, il n’a guére été apporté de modifications aux réglementations
et aux cours des changes en Asie. En Chine, le cours du change a été maintenu
a environ P.B, $22.500 = §1 et, au Japon, la parité est toujours de Yens 360 = $1.

De méme, dans les pays de P Amérique centrale et de I’Amérique du
Sud, la période 1951-52 n’a été marquée par aucun événement sensationnel en
matiére de change. Il ne faut pas en déduire qu’on a mis un terme définitif 3
Pinflation, car celle-ci demeure active dans plusieurs pays. Elle est parfois la
conséquence de programmes trop ambitieux de développement industriel, qui sont
généralement financés au moyen de crédits budgétaires, au prix de lourds déficits.
Elle résulte aussi indirectement, dans certains cas, des excédents d’exportation
obtenus 2 la faveur des prix élevés atteints par un ou deux produits spéciaux. Il
n’est pas rare non plus qu’elle soit due aux augmentations successives et impor-
tantes des éléments du prix de revient, et notamment des salaires, qui ont accom-
pagné Vinflation des bénéfices, 1i se peut enfin quelle ait été favorisée par les
troubles politiques. Toutefois, divers pays ont opposé une résistance plus nette
aux tendances inflationnistes en appliquant une politique énergique dans le
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domaine fiscal et en matiere de crédit. Pour le reste, on a rarement enregistré un si
petit nombre de modifications des cours des changes dans cette partie du monde,
étant donné surtout qu’en 1951 la balance courante des paiements de 'Amérique
latine & Pégard des Etats-Unis sest soldée, d’aprés des statistiques publiées dans
ce dernier pays, par un déficit de quelque $900 millions, au lieu de $300 millions
environ I'année précédente. De plus fortes entrées de capitaux en provenance
des Etats-Unis ont permis de combler en partie le déficit supplémentaire, mais
I’Amérique latine a, en 1951, subi une perte de quelque $113 millions sur ses réserves
en or et en dollars, tandis que celles-ci s’étaient accrues de $400 millions Pannée
précédente.

En Pabsence de modifications de base, les ajustements opérés dans la structure
des cours ont fréquemment consisté a faire passer certaines catégories de paiements
d’un groupe d’opérations‘ de change & un autre, Il est possible que, dans les pays
ayant des cours de change multiples, un tel changement soit assimilable en fait a
une dévaluation partielle {théoriquement, on pourrait aussi procéder & une revalo-
risation partielle, mais cela n’a, semble-t-il, été fait nulle part). Clest ainsi qu’en
février 1952, il a été décidé en Argentine que, pour favoriser 'exportation de
fromages et de beurres, dont les prix en pesos avaient sensiblement augmenté, 409,
du produit de ces ventes a I’étranger seraient convertibles au cours du marché libre
de Pes. 14 3 14,50 environ par dollar, Quant aux exportations de viandes, le cours
préférentiel de Pes. 7,50 par dollar est appliqué a leur produit depuis le 1% mars 1952,
au lieu du cours de base de 5 pesos. D’autres complications résultent en outre des
méthodes commerciales actuelles du gouvernement, Alors que, par exemple, les
agriculteurs obtiennent les deux tiers environ du prix du blé sur le marché mondial,
le gouvernement est parvenu, en 1951, 3 vendre cette céréale 4 des cours qui dépas-
salent souvent de 20 a 309, le prix d’exportation canadien.

Au Chili également, on a, sans modifier les cours de change, fait passer un
grand nombre de produits dans des groupes auxquels des taux effectifs plus élevés
sont appliqués. Or, il existe dans ce pays un écart considérable entre le cours officiel
de Pes. 31 = $1 et ce qu’on appelle le cours or, qui a atteint jusqu’a Pes. 157 = §1.

Le Brésil, en revanche, n’a qu'un cours officiel, qui est d’environ
Cruz. 18,50 =§1. 1I est applicable & toutes les opérations de change concernant
les exportations, les importations essentielles, le service des dettes, les transferts
financiers pour compte privé et les envois de fonds des consulats et du corps diplo-
matique, tandis que toutes les autres remises sont passibles d’un impdt supplémen-
taire de 8%, qut a pour effet de porter le cours effectf de vente & Cruz. 20,22 =§1.
Il y a un marché noir, que les autorités ont cherché & faire disparaitre en imposant
des pénalités aux trafiquants et en pratiquant une politique anti-inflationniste,
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L’accumulation d’engagements exigibles en devises a provoqué certaines difficultés,
mais le Fonds Monétaire International a fourni des dollars et des livres sterling

pour en accélérer la liquidation.

Cours officiels des changes 1939—1952,

Unités Cours moven du doflar E.U, P?nuorgief?::ggnde
mang-
Pays tafres 24 31 15 a 3 24 15
natie- aclt décembre septembre mars mars aodt sept.
fiales 1939 1949
1939 1945 1949 1951 1952 3 mars 1852
Allemagne . . .| AM/OM 2,493 14.00 3,33 4,20 4,20 — 40,6 | -20,6
Autriche . . . .| Sch. . 5347 10,00 10,00 21,369 21,26 | -75,0 | —53.2
Belgigue . . . .[Frb .| 2958 43,83 43,83 50,40 %9 50,409 { —41,3 {—-13,0
Bulgarie . . . .|leva .| 83,90 287,36% | 287,369 287,369 287,365 (- 70.8 -
Danemark . . .| Gour.d. 4,795* 4,80 4,80 6,900, 590, | —30.6 | -30.4
Espagne . . . .| Pis . . 9,05 11,229) 11,228 11,225 11,229 b &)
Finlande . . . .JMF . .| 48,40 135,70 160,00 230.00 230,00 -79,0 | —30.4
France . . . . . Er.ir. .| J7,755 119,10 272,491,7)) 350,009 349,858 | — 89,2 | 22,1
Gréce ., .. .. o . .1 117,60 500,00% 110.010,001) |15.000,00 ) |15.000,00 1) 9 -33,3
Hongria . . . .| Pffet | 5,20 104.000,00 11,741) 11,74 11,74 ) —-
Irlande . . . . . £irl, 0,2126 0,2481 0,241 0,357 0,3655)-40,2 | ~30.3
Istande . . . . . Cr. sl 5,7683* 65,4589 €,4809 16,29 16,29 —64,6 | —60,2
alie ... .. Lit. . . 19,00 100,00 575,00 624,55 1) 6248819} -97,0 1 — 8,0
Noryége . . . .| Crn. . 4,27 4,961, 4,961, 7. 14, T, 141, 1—40.2 | -30.5
Pays-Bag. . . ,|F. . . 1,86 2,65 2,653 3,80 3,80 -51,1 | -30,2
Potegne . . . .| 2. . . 5,325 — 400,00 1) 4,007) 4,001%) 1) 15)
Portugal . . . .|Esc. .| 23,36 24,815 25,025 28,75 28,75 —~-187 |—13.0
Rouwmanie . . . Lei . .| 143,89 3.635,001)] 151,601 151,50 11,20 %) 18) 18)
Roypume-Uni . .| £stg. . 0,2126 0,2481 0,2481 0,3571 0,3555) —40.2 | -30.7
Sudde . . . . . Gour. 5. 4,15+ 4,19 3,591):5% 5,17, 517 | -19.8 | —-30.5
Svisse . . . . . Frs. . 4,435 4,30 4,30 4,32, 4357131 +1.8 |— 1.3
Tchécostovaquie | Kes . 29,235 50,00 §0,00 60,00 50,00 — 41,5 -
Turquie . . . .| &7 ., . 1,267 1,305%) 2,8126 28126 2,8126] — 55.0 ~-
U.RS.S5. . . . .{ Roubl 5,30 5,30 5,30 4,002 4,00 +32,5 | +32.5
Yougosiavie . .| Dinars.| 44,05 50,00 50,00 50,00 300,00%) | — 85,3 | - 83.3
Canada, . . . . $Can. . 1,0047 1,1026' 1,0025%) 1,0506%) 05847|+ 20 |4 1.8
Ausiralie . . . .1 2A . 0,2822 24} 0,3108| 0,3108 00,4474 0,4444)— 36,5 | —30,0
Nouvella-Zélande | £NZ . 0,29142) 0,3125 04,2500 ) 0,3508 035631 —21.0 | -29.8
Afrique du Sud .| £54 . 0,2279 ) 0.2488 0,2488 0,3581 0,355 | -358 | —29.9
Argerdlne®) |, | Pesos . 4,325 4,0675 4,8075 14,01 14,01 —-69.1 | —&5,7
Brésih* . ., |Gz . 16,50 16,50 18,72 18,72 18,72 ~-11.9 -
hapon ... .. Yen . . 3,674 15,007)| 360,00 360,00 360.00 - 99,0 -
* Cours officiel de vents. % Cours d'expertation et dimportation. ) Janvier 1938.
2y Cours officiel pour les transactions commerciales depuis le 5 octobre 1950; cours avec prime pour les transactions
an capital et le trafic towistique: Sch. 26. 4 Cours libre dopuis le 30 novembre 1049,

%) Cours officiel, plus prime de 250 %5: le 12 mai 1952, la lev a &té rattachéde & l'or.

%) Cours de vente de Dase. L'Espagne a un systéme de ¢ourg de change multiples. Il y a actuellement, en plus du cours
de vente de base, six autres cours de vente variant de Pts 16,423 4 Pts 39,65, ¢ sept cours d’achal variant de
Pts 21,9 A Pts 39,65 (cours du marché libre).

7y Cours moyen entre le cours officiel de base et le cours libre officiel.

%) Cours libre officiel établi le 2 février 1948. Depuis le 20 septembre 1949, it est applicable & toutes les transactions,

%) En novembre 1944, l'ancienne drachme a été édchangée contre une nouvelle dans la proportion de 50.000.000.000.
pour une. % Avec les certificats d'échange. .

11 Le ter juin 1951, le cours de change officie) a été fixé A 15.000 drachmes par dollar EJ. st le systéme des certificats

a été supprimé,
12) Le forint a &té introduit le 1er aoGt 1046; il équivalait 3 400.000 septillions de pengd. 13) Caurs officiel lihre.
“; Y compris la prirne de 24 300 appliguée A la guasi totalité des transferts financiers 4 "&tranger.
") Le nouveau 2loty est égal & 100 zlotys anciens. ¥ Y compris 1a prime supplémentalre,
17} Le nouveau leu a &té introduit e 15 ac(t 1947 et il était égal 4 20.000 lei anciens,
18) Lo 28 janvier 1952, le leu a &%é rattaché & l'or. %) Revalorisation de juillet 1948,
o Cours officiel, 4 Fexclusion de fa prime. y Cours officiel en vigueur depuis le ter mars 1950,
2) Nouveaux cours depuig fanvier 1952, 2} Cours libre au 1er octobre 1950,
#) Cours d'achat sur New-York. =} Revalorisafion en aolt 1948, 2} Cours de vente du marché libre.

) Ce cours militaire a d'abord été fixé & 15 yens par dollar £, en aolt 1845, puis il a &té porté 4 50 yens le 12 mars
|194275et a_|2?10 9arser'us te 5 juillet 1948, niveau auquel i) est resté jusqu'au moment ol le cours official actuel a été fixg
e 25 avri X
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Parmi les autres pays de PAmérique latine, la Colombie, le Paraguay
et Costa-Rica ont simplifié¢ la structure de leurs cours de change. A la fin de juin
1951, Cuba s’est doté d’une monnaie légale propre — le peso — au lieu et place du
dollar E.U.; toutefois, Pancienne parité a été maintenue avec ce dernier.

On s’est demandé & diverses reprises si les pays ci-dessus n’auralent pas intérét
a établir une «Union de Paiements de I’Amérique latine», congue selon des prin-
cipes sensiblement analogues 4 ceux de 1'Union Européenne de Paiements. Mais
il a suffi d’examiner rapidement les conditions de base pour faire apparaitre les
différences profondes qui séparent le continent européen de I’Amérigue latine, En
effet, le commerce extérieur des parties contractantes de 'U.E.P, est intra-européen
a concurrence de plus de 409, voire de prés de 709, si 'on comprend sous ce terme
les échanges avec les membres d’cutre-mer des diverses zones monétaires — zone
sterling, zones des francs frangais et belge, zones de I'escudo ¢t du florin —— dans la
mesure ou leurs transactions sont réglées par Pintermédiaire de 'U.E.P. Au con-
traire, en ce qui concerne I’ Amérique latine, les échanges entre les pays qui la com-
posent représentent moins de 109, du commerce extérieur global. Il convient de
noter que, du point de vue commercial, ces pays peuvent éire répartis en deux
groupes: I'un septentrional, qui correspond grosso modo & la zone des Caraibes
et dont les rapports commerciaux et monétaires se déroulent principalement avec
les Etats-Unis; et Pantre, méridional, comprenant la majeure partie du continent
sud-américain, dont les échanges avec les Etats-Unis représentent peut-étre le tiers
de son commerce extérieur total et qui doit par conséquent entretenir des relations
suivies avec d’autres pays également. Il est évidemment facheux pour tous les pays
de I’Amérique latine que leurs rapports avec les nations européennes soient établis
sur une base bilatérale, de telle sorte qu'un excédent a 'égard d’un partenaire donné
ne peut généralement pas servir 4 opérer des réglements avec un autre. De sérieux
efforts étant maintenant accomplis pour revenir 4 la convertibilité dans un avenir
prochain {voir plus loin}, il parait moins nécessaire d’examiner en détail des solu-
tions plus compliquées. En effet, le commerce extéricur des pays de I’Amérique
latine étant généralement orienté a la fois en deux sens — vers les Etats-Unis et
vers 'Europe — le rétablissement de la convertibilité¢ des monnaies européennes
en or, et par conséquent en dollars, serait indéniablement la solution qui répondrait
le mieux aux intéréts des pays en question.

® ¥
*

(Pest a un pays de ’Amérique du Nord, et non 4 I’Europe, que revient le mérite
d’avoir accompli jusqu’a présent le geste le plus remarquable en faveur du rétablisse-
ment de la liberté totale dans le domaine des opérations de change. En octobre 1950,
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en effet, le Canada a renoncé a la parité rigidement fixée de sa monnaie pour y
substituer un cours évoluant librement et, un an plus tard, il a complété cette mesure
en annongant qu’a partir du 14 décembre 1951 les opérations de change de toute
nature pourraient étre effectuées sans autorisation, ce qui équivalait a supprimer
le controle des devises. M. Abott, Ministre des finances du Canada, a exposé qu’une
mennaie avait besoin, non de béquilles, mais d’une saine politique intérieure et
il a ajouté ce qui suit:

«La conclusion 3 laquelle jai abouti est que nous ferions mieux de
ne pas nous reposer sur des restrictions de change, mais de compter plutét
sur la politique générale & suivre & I’égard de notre situation économique
pour nous maintenir dans un état d’équilibre suffisant avec le monde
extérieur, »

Lorsque le dollar canadien eut été libéré d’entraves, an cours de 'automne 1950,
son cours passa bientét de $ E.U. 0,90 2 $ E.U. 0,95 = $can. [. Il se maintint,
avec de légeres fluctuations, aux environs de ce niveau jusque dans la seconde
quinzaine de novembre 1951; il reprit alors son mouvement de hausse, qui fut
encore accéléré par la suppression du contrdle des changes. Le 22 janvier 1952, le
dollar canadien s’est établi & la parité du dollar E.U. et, depuis, il a coté une
certaine prime par rapport au dollar E.U.

Rapport entre le dollar canadien et le dollar E.U.
Moyennes mensuelles, en dollars canadiens pour 100 dollars Eu.
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Il faut d’ailleurs reconnaitre que le Canada a été favorisé par le sort. Les con-
ditions de ses échanges se sont sensiblement améliorées an cours de Yautomne 1951
ct les importantes découvertes de nouvelles richesses naturelles (minerai de fer,

a

pétrole, etc.) faites en ces derniéres anndes ont continué 2 attirer des Etats-Unis
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des montants élevés de capitaux d’investissement: leurs entrées nettes en 1951 sont
évaluées 2 quelque $ can, 560 millions. Mais un réle de premier plan a été joué
& cet égard par la confiance que la politique suivie au Canada a inspirée dans
I'économie et la monnaie nationales. D’une part, & la fin de 1951, la dette
publique brute avait été réduite d’environ § can. 2 milliards depuis la fin de 1946,
grice a la réalisation d’excédents budgétaires nets depuis 1947; et, d’autre part,
le Canada s’était peu & peu départi de sa politique rigide d’argent a bon marché,
d’abord au début de 1950 en laissant fléchir les cours des obligations 2 long terme
sur le marché, puis au mois d’octobre suivant en relevant le taux d’escompte officiel
de 115 a 2%,. Comme il fallait s’y attendre, les entrées importantes de capitaux
destinés & financer des investissements intérieurs provoquérent une augmentation
des importations et un déficit de la balance courante des paiements dans le premier
semestre de 1951, Mais elles eurent finalement pour effet d’accroitre de $166 millions,
en 1951, les réserves or officielles du Canada et les soldes officiels et privés de ce
pays dans des banques des Etats-Unis.*

% " L
Le brillant résultat que le Canada a obtenu en rétablissant un cours libre, puis
en supprimant toutes les restrictions de change dans des conditions ayant permis
de ramener la valeur de I"unité monétaire 4 son ancienne parité avec le dollar E.U.
a indéniablement imprimé un unouvel élan 2 la campagne menée en faveur du
rétablissement de marchés des changes fonctionnant d’une manitre
plus normale, '

De ce point de vue, la fagon dont a évolué la politique des changes du
Royaume-Uni a présenté une importance capitale.

Les événements qui ont abouti au renversement, si lourd de conséquences,
de la situation de la balance courante des paiements britannique — un excédent
de £244 millions en 1950 ayant fait place 4 un déficit de £521 millions 'année
suivante — ont été exposés dans Plntroduction du présent Rapport. Les stocks
ayant été¢ entamés en 1950 et reconstitués I'année suivante, et aussi du fait des
changements intervenus dans les conditions de paiement, le renversement qui s'est
produit en 1951 peut paraitre plus grave qu’il ne I'a été en réalité. Quoi qu'il
en soit, il est intéressant de noter qu’a une époque ol les réserves continuaient
de s’affaiblir au maximum, les autorités décidérent de rouvrir, a partir du 17 dé-
cembre 1951, tant pour les transactions au comptant que pour les opérations a
terme, le marché des changes de Londres, qui était fermé depuis plus de douze

# Y compris le portefeville de valeurs du gouvernement des Etats-Unis jusqu'a vingt mois d’échéance
depuis la date d'émission.
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ans. Cette mesure faisait partie de la politique générale, en matiére financiére et
de crédit, destinée a rétablir I'équilibre au sein de ’économie nationale et dans la
balance des paiements. Il y a donc lieu de la considérer en liaison avec le relévement
des taux d’intérét, la compression de certains postes de dépenses du budget, etc.
Voici quelle a été 1a portée de cette mesure dans le domaine particulier des opéra-
tions de change:

a) Liberté de fluctuation des cours des transactions an comptant
dans des limites précises fixées par la Banque d’Angleterre. L’écart entre
les cours maxima et minima actuels est un peu plus large que la marge
admise précédemment et il est aussi plus grand que la différence entre les
anciens points-or, maijs il est inférieur au pourcentage de fluctuation auto-
risé aux termes des statuts du Fonds Monétaire International, soit 19, de
part et d’autre de la parité officielle. Clest A titre d’exemple que sont
indiqués les cours extrémes suivants, fixés pour le dollar E.U. et le franc
suisse,

Banaque d’Angletarre: Cours d’achat et de vente du dollar E.U.
et du franc suisse.

Cours
Périodes
d*achat da vente
Dollar €. U,
Cours-limite avant le 17 décembre 1951 , . . . . . 82,79 7/8 $2,80 1/8
» » apréscettedate . . .. ... .. ... $2,78 £2,82
Frane suisse
Cours-limite avant (e 17 décembre 1951 . . . . . . Fr.s. 12,23 Fr.s. 12,26
» » apréscettedate . . . ... .. ..., . Fr.s. 12,14 Fr.s. 12,35

b) Liberté totale de fluctuation des cours des transactions a terme.
Depuis septembre 1939, c’était la Banque d’Angleterre qui avait seule le
droit d’exécuter de telles tramsactions; elle fournissait la couverture en
devises & terme des opérations commerciales véritables, moyennant une
commission de 1%, sur le cours a terme.

Cette liberté a d’abord été limitée a Parbitrage bilatéral, dans des transactions
avec des banques des zones du dollar E.U. et du dollar canadien. Puis, & partir
de janvier 1952, elle a été étendue a la France et 4 la zone monétaire frangaise,
4 Ia Belgique et 4 la zone du franc belge, ainsi qu’a la Suisse, mais elle a été main-
tenue sur une base bilatérale; autrement dit, les transactions sont restées limitées
aux opérations faites dans les monnaies du Royaume-Uni et de I’autre pays en
cause,



— 1532 —

. . Les cotations cou-
Grande-Bretagne: Cours officiels de la livre, au comptant ]
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d’exercer une influence
sur les importations et les exportations et de donner lieu 4 des opérations de
crédit compensatrices.

La livre a commencé par donner des signes de faiblesse et le cours du comptant
n’a pas tardé 4 atteindre le point inférieur de soutien officiel (£1 = $E.U. 2,78),
Toutefois, un redressement trés net, sensiblement au-dessus du pair, est intervenu
au lendemain de I'exposé budgétaire du 11 mars 1952 et les cours & terme se sont
redressés également, Des mesures spéciales, telles que la limitation des facilités
accordées pour refinancer les exportations de produits de la zone sterling et la ré-
exportation de marchandises étrangéres négociées par ’intermédiaire de Londres —
il Sagissait surtout d’exportations vers les Etats-Unis — le raccourcissement du
délai fix¢ pour les acceptations et P'élévation des taux d’intérét sur le marché de
Londres, ne sont certainement pas demeurées sans effet et elles ont méme agi plus
rapidement que le palliatif consistant 2 réduire les importations. Ces diverses mesures
sont, d’une fagon ou d’une autre, de nature a fournir un répit utile en attendant
quun équilibre plus sér soit rétabli. C'est d’ailleurs la P'objectif a atteindre
et il est intéressant de constater que les cours de la livre sur le marché ont com-
mencé a se redresser non pas aussitdt aprés I'annonce des restrictions d’importa-
tions, mais 2 la suite des modifications apportées au budget, dont les plus importantes
sont la réduction des subventions en faveur des produits alimentaires et le reléve-
ment exceptionnel de 114% du taux de ’escompte.

Les lourdes pertes d’or et de dollars subies au cours de 'automne 1951 et de
Thiver suivant ont naturellement provoqué un affaiblissement des cours libres de
la livre sterling, comme le montre le graphique de la page suivante; mais un
redressement remarquable est intervenu au printemps de 1952,

L’écart entre les divers cours est & I'heure actuelle sensiblement réduit. En
efiet, le cours libre de la livre hillet se tient dans la limite de 109 en dessous du
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Grande-Bretagne: Cours de la livre sterling & New-York,
Moyennes hebdomadalres en dollars E.U. par £ sterling.
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Nofe: Les cours de la livie stesting en comples transférables représentent la mayenne de quelque dix-huit cours
différents {(un par compte transférable existant), tandis gque ceun de la esecurlty sterlings ne représentent gu'un
seul cours depuis l'automne 1950, La «security sterling» ou, comme on 'appele aussi, la «switch sterting» résulte
de transactions opérées entre non-résidants de la zone stetling refativernent & des avolrs en livres qui.ont &6
bloqués lors de I'instauration du contréle des changes du temps de guerre et quf n'ont pas encore &¢ entiérement
déblaqués. Entre Fannde 1948 of Jlautomne 1850, les détenteurs n'ont £1& autorisés gue dans une mesure limitée
4 wéchanger®» une catégorie d'avoirs blogués contre une autrg. Depuis lors, ces échanges sont, dans fa pratigue,
parmis entre foules les catégories. Dol le cours uniforme coté pour cette sorte de livre sterling.

pair et il en va de méme du cours de la livre sterling en «compte transférable», ce
qui signifie que le point auquel il cesse d’étre avantageux d’utiliser cette derniére
sera bientdt atteint. En mai 1952, le cours de la «security sterling» s’est élevé a
$2,47; autrement dit, ce montant représente le prix qu’un résidant en Amérique
doit verser 4 un autre résidant en échange d’une livre d’avoirs bloqués dans la
zone sterling.

Le tableau de la page suivante montre les variations que les cours libres de
diverses monnates (notamment ceux des billets de banque) ont enregistrées a
New-York entre le début de 1951 et le mois d’avril 1952.

Les cours libres des billets de banque accusent, en Suisse,
les mémes tendances générales qu’a New-York.

Aprés 1a sombre période des premiers mois de 1951 et une fois que la hausse
rapide des prix parut avoir été arrétée aux Etats-Unis et ailleurs, la confiance reprit
et les cours se redressérent, ¢’est-a-dire qu'ils se rapprochérent de la parité. Toutefois,
les difficultés économiques éprouvées par le Royaume-Uni et la France donnérent
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Cours libres des davises étrangdres 3 New-York.

Cours fibres (billets)
Cours
Pays offictels Fin Fin Pourceniages
janvier 1951 avril 1952 de va rfa:fm
en unités de mannate natlonale par dollar E.L.

Allemagne (occldentale): Billets . . . . . . 4,20 570 4,63 + 23
: « Marks bloqués » - 9,60 12,80 — 25

Argentine . . . . . . . ., . oL L., 5,00-7,50* i6,85 285 — 33
Autriche . . . . .. .. ... .. ...... 21,36 32,25 30 + &
Belgigue . . . . . . .. .. ... ...... 50 82 54,45 — B
Danemark . . . . . . . . .. ... ... 891 9,86 7.81 + 26
Espagne . . ., ... ... .. .. ... 11,22-21,90* 52 49,50 + &
Finlapde . . . . . ., .. .. ... ..... 230 525 380 + 38
France . . . . . . . . o v v i i e e 350 am 410 - 5
Gréce . . . . . e e e e 15,000 18.450 17.800 4+ 4
fsradl. . . .. ... .. ... ... ..., 0,3671-1,00* 1,18 2,44 — B2
Madie . . . . . .. ... ... ... ..., 625 T710 660 + 17
Japon ... . L L e 360 400 425 — B
Norvdge . . . . .. .. .. . .., T.14 9,94 8,10 + 23
Pays-Bas . . ... ... ... 3.680 4,20 4,16 + 1
Royaume-Uni: Billets . . . . . . . ... .. 0,3571 0,400 0,393 + 2
Livre en compte transférable 0,379 0,394 - 4

aSecurity sterling» . . . ., . . 0,489 0,411 + 19

Sudde . ... ... ... .. ... 517 6,48 5,74 + 13
Turquie . . . . ... ... L., 2,80 4,00 4,15 — 4
Yougeslavie . . . .. .. .. ... ..... 300 330 610 — 45

* Systéme de cours de change multiples; les cours indiqués Ici sont les minima et les maxima officiels.

Cours libres des billets de banque en Suisse depuis juillet 1950, par rapport aux
cours officiels d’achat du dollar E.U*

L
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naissance a4 des rumeurs relatives 4 de nouvelles dévaluations; aussi, abstraction
faite de certaines devises telles que la couronne norvégienne qui, apres s'étre sen-
siblement dépréciée se redressa au cours de 'automne 1951 principalement 4 la
suite de Paugmentation des revenus de la marine marchande nationale, dans
I'ensemble les cours g’affaissérent jusqu’au printemps de 1952, époque a laquelle
le cap de I'exposé budgétaire ayant été franchi dans le Royaume-Uni et le Parle-
ment frangais ayant voté les principales dispositions budgétaires, les perspectives
générales parurent plus favorables, ce qui constitua le point de départ d’une amélio-
ration remarquable. En mai 1952, la plupart des cours se tenaient dans la limite
de 10%, du pair et, méme lorsque I'écart était plus marqué comme pour le schilling
autrichien, le mouvement de hausse restait trés net.

Le redressement des cours d’un si grand nombre de monnaies sur Ie marché
libre refléte aussi la conviction croissante que le retour a la convertibilité
est de plus en plus I'objectif visé par les divers pays. L’avis si net exprimé dans la
déclaration de cléture de la Conférence des Ministres des finances du Common-
wealth, faite le 21 janvier 1952, est important 4 cet égard: _

«Nous reconnaissons que ..... le reldvement ne sera pas complet
tant que n'auront pas été établies des conditions telles que la livre sterling

puisse devenir et rester convertible. Notre objectif précis consiste donc a
la rendre convertible et a I’y maintenir.»

Dans les premiéres années de I'aprés-guerre, bien des gens considéraient,
semble-t-il, que si le retour a la convertibilité était peut-&tre souhaitable d’un point
de vue général (pour favoriser le commerce mondial, etc.), aprés tout les divers
pays pouvaient protéger leurs monnaies et assurer 1'équilibre de leur économie
avec les systémes de contrdle des changes instaurés pendant les hostilités. Cependant,
des crises répétées dans le domaine des changes {en 1947, 1949 et 1951 — tous
les deux ans} ont prouvé que cette forme de «protection» n’était guére efficace,
En outre, la tendance des prix 4 la hausse sous la protection des contréles du
commerce et du change — créant ainsi une «zone de prix chers» — de méme que
les obstacles que ces contrdles imposent aux opérations de crédit internationales
courantes et qui empéchent le systtme monétaire de fonctionner convenablement,
ont fait comprendre au public les grands avantages de la convertibilité. D’une
fagon générale, on se montre de plus en plus hostile 4 Pextréme confusion qui
résulte de la coexistence de cours officiels et d’autres cours sur les marchés libre,
gris ou noir (plus ou moins tolérés}, a la cotation de cours d’exportation diffé-
rentiels, aux soldes qui ne peuvent étre utilisés qu’a des fins déterminées, aux auto-
risations accordées ou retirées d’une maniére plus ou moins arbitraire et 4 toutes
les autres excroissances des systemes de «réglementation» & outrance gui non seule-
ment faussent les échanges normaux et la structure des prix, mais qui sont également
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REGLEMENTATION DES CHANGES DU ROYAUME-UNI
APERCU DES TRANSFERTS AUTORISES,
Modifiés en avril 1952,

3 La figche indigue la divection ces transferts autorisés entre diverses catégories de comptes en livres sterling, sans
quil seit nécessatie de dewander dans chaque cas Pagrément du Contrdle du Royaume-Uni.
Tous les antres transiests sont soumis & wne autorisation spéciale.

PAYS A COMPTES AMERICAINS PAYS A COMPTES TRANSFERABLES
Balivie République *Allemagne — Fir[lande
Colombie Datninicaine Zones *Gréce )
Costa-Rica République du Mexique Tetertrans. occidentales  *Italie (?,ot_]e moné-
Cuba Salvador P ™ *Autriche taire italicnne)
Eguateur Venezucla ferts ag.tt.’"scs Chili *Novvige
Inter- Etats-Unis rt  Anciennes iles —>| * - ":;'T *Danemark *Pays-Bas {Zane mo-
wransferts dépendanees Japonaises du 3::“?;0’1(3 " {y compris Jes  nétairehollandaise)
autorisés.  Guatémala Pacifique sous effeciué par iles Féroé et Pologne
Haiu mandat des E.L. om com ':: . ie Groenland) Scudan . .
Honduras Anciennes iles appelé: P Egypte . anglo-égyplien
lles Philippines japonaises sous P Espagne (Zone *Suédc
Nicaragua Tradministration I“P bl monétaire Thailande
Panama mikitaire des E.U. transicrable®. espagnole) Tehécostovaquie
Ethiopie U.R.S.S.

A v v

PAYS NON CLASSES

c’est-a-dire tous les pays ne figurant pas ailleurs, notamment

CANADA

Alghanistan, Albanie, Andorre,
Arabie Séoudite, Erytheée, Libéria,
Népal, Yemen

Inter-transferts
autorists,

Y ¥ ¥ \

*«SCHEDULED TERRITORIES» («Zone sterlings)
Dune fagon Birmanie
générale, les inter- Commonwealth britannique & 'exception du Canada
translerts sont irak
autorisés sans *[slande
formaliés; mais Jordanis
quelques resiric- Lvhie
tians sont imposées Proteclorats britanniques et Etats protégés
par les contrdles République d'Irlande
de certains pays. Territoires britanniques sous mandat

)

PAYS AYANT UN COMPTE «BILATERAL»

Allemagne — Zone orientale  *France “Portugal (Zone monétaire
Inwer-tansierts Argentine {Zone mondeajre [rancaise) portugaise}
ron *Belgique Cbte frangaise des Somalis Roumanie
autorisés, a {Zone monétaire belge) Hongrie *Suisse et Licchtenstein
mains qu’ils ne Brésit Tran Syrie
le soient Bulgarie Ysraél Tanger
spécifiquement Chine (y compris la Japen *Turquic
par le Contrale Mandchourie) Liban Uruguay
du Royaume- Uni. Cité du Vatican Paraguay Yougoslavie
Formose Pérou

Les pays margués dun * sont membres de PUnion Enropéenne de Paicments.
L'Estande en fait partic & titre individuel, bien qu'elle seit également comprise dans les «Scheduled Territoriesa,
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néfastes au point de vue moral. Le public est las de ces multiples com-
plications, dont il a fini par saisir les dangers insidieux et c’est par opposition
a de telles pratiques — ou plutdt a de tels abus — que des voix de plus en plus
nombreuses s’élévent en faveur du rétablissement de la convertibilité, On reconnait
d’ordinaire que la livre sterling est appelée & jouer un role décisif dans toute initiative
qui sera prise pour atteindre ce but et il est significatif de constater que les membres
de la zone sterling — dont les monnaies sont interchangeables — éprouvent si
fortement la nécessité de voir établir un systéme monétaire plus large comportant
une convertibilité générale.

Le diagramme de la page 156 fait apparaitre les diverses catégories de
comptes en livres sterling existant & la fin d’avril 1952.

Le Canada ne fait plus partie du groupe des pays bilatéraux: il constitue main-
tenant & lui seul une catégorie dotée de Pintertransférabilité totale et automatique
vis-a-vis des «pays a comptes américains», ainsi que la transférabilité automatique
entre ses comptes et les «Scheduled Territories » — c’est-a-dire les pays de la zone
sterling — mai8 non vice versa. L’Allemagne occidentale, qui n’est plus comprise
non plus dans le groupe bilatéral, est passée dans le groupe des «comptes transfé-
rables»; elle est le huitidme membre de PU.E.P. & étre dans ce cas. La Libye a
adhéré a la zone sterling le 3 janvier 1952, aprés avoir proclamé son indépendance
et substitué la livre libyenne aux trois monnaies — la lire militaire, la livre égyp-
tienne et le franc colonial frangais — qui circulaient précédemment sur son terri-
toire. Enfin, I'Iran est passé du groupe des « pays & comptes transférables» a celui
des « pays bilatéraux ».

Les opérations de I’Union Européenne de Paiements et les difficultés
qu'elle a rencontrées sont exposées dans un chapitre spécial (chapitre IX). On
sait que cette institution a été établie aux fins de remédier, i I'aide d’un systéme
spécial de compensation, aux limitations que comportent nécessairement les rela-
tions bilatérales, et en méme temps de favoriser la libération des échanges. L' Union
a incontestablement permis de développer le commerce intra-européen et d’ebvier
a nombre d’inconvénients des relations bilatérales. Elle a en outre contribué dans
certains cas, dans ses rapports suivis avec les Etats membres, 4 faire adopter les
mesures souvent rigoureuses qui s’imposaient, dans le domaine financier et en
matiére de crédit, pour rétablir I'équilibre intérieur et, par la, pour éliminer les
déséquilibres & I'égard des autres pays. Mais il est bien évident qu’aucune organi-
sation internationale ni aucun systéme technique ne sont en mesure d’aller vraiment
au fond des problémes et que ceux-ci ne peuvent étre abordés et résolus conve-
nablement que par les autorités de chaque pays,
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Il n’est pas sans importance du point de vue des changes que la mise en
vigueur de 'U.E.P. ait obligé la Belgique et la Suisse a revenir sur leur accord de
1949, qui avait constitué le premier exemple d’un retour quasi total 4 la liberté
des transferts commerciaux et financiers et  lui substituer un nouvel arrangement
aux termes duquel tous les reglements entre ces deux pays ont été de nouveau soumis
a un contréle. La Belgique et la Suisse ont dii également prendre, chacune de son
cdté, d’autres dispositions pour limiter les amortissements de dettes et méme cer-
taines exportations, afin d’éviter qu’une position trop fortement créditrice ne se
constitue 4 I'égard de 1'U.E.P. Sans nier Iutilité du role joué par I'Union Européenne
de Paiements, il faut reconnaitre que 'expérience de son fonctionnement a fourni
une nouvelle preuve de la supériorité que présente un systéme de monnaies con-
vertibles.

L’objectif & atteindre est donc le rétablissement de la convertibilité, Mais
comment y parvenir?

L’adoption d’un cours libre au Canada — mesure qui s’est bientdt avérée
des plus heureuses — a naturellement amené 4 se demander si d’autres pays ne
devraient pas agir de méme. Un cours libre a certains avantages
évidents:

a} La mise en vigueur d’un cours véritablement libre permet de faire table rase d'un
seul coup de Iappareil compliqué des cours de change multiples: cours officiels,
cours ordinaires libres et noirs, cours de comptes transférables et de comptes bloqués,
«security rates», etc. sous leurs appellations diverses. Si 'on pouvait y venir, on
aurait accompli un grand pas en avant, La mise en vigueur de cours véritablement
libres entrainerait par elle-méme la disparition de certaines restrictions, ce qui
faciliterait P’abolition d’autres restrictions — gui remontent souvent au temps de
guerre — dans ’économie intérieure des divers pays.

b) Un cowrs véritablement libre n’est jamais tout & fait sans rapport avec la réalité
économique. Certes, croire que le marché trouve toujours le niveau convenable
serait s'illusionner, mais il existe un grand nombre de cours artificiels qui ne résiste-
raient guére 4 I"épreuve d’un marché libre. Il y a eu en ces derniéres années toute une
série de cours «officiels» et «de base», qui n’ont pu éire maintenus que grace a
Paide de I'étranger et qui n’ont été en fait qu’un moyen propre a retarder le reléve-
ment économique, de subventionner les importations. Se libérer de cette multitude
de cours anti-économiques, qui donnent souvent naissance 3 des pratiques malhon-
nétes, permetirait de faire disparaitre les causes de maints décalages dangereux dans
la structure des colits et des prix.

En fait, la mise en vigueur de cours libres aurait notamment 'avantage de
permettre le rétablissement de marchés des changes véritables, sur lesquels les
créances pourraient étre réglées couramnment aux cours réels; ainsi seraient éliminés
les reliquats qui ne peuvent éire liquidés — d’une maniére légale cu clandestine —
qu'a des cours dépréciés.
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c) Les fluctuations d’un cours libre — méme, ou peut-gtre surtout, lorsqu’elles sont
défavorables au pays en cause — ne manquent pas de retenir Pattention et font
comprendre au public que quelque chose ne va pas. Tant que le public a con-
fiance dans les cours de change fixés officiellement, il s’abandonne facilement & une
sécurité trompeuse et, lorsque fa crise a déja éclaté, il est généralement trop tard
pour réagir, A ce stade, la seule solution possible consiste souvent & dévaluer la
monnaie de 20 ou 30%,. En revanche, avec des cours de change libres, dont I’évo-
lution facheuse peut étre signalée au jour le jour et faire I'objet de commentaires
parfois sévéres, il est fort possible gue le public prenne conscience du danger en
temps voulu et demande que des mesures propres & y parer soient adoptées. En
France, notamment, le fléchissement de la valeur de change du franc au cours des

5

années qui ont suivi la premiére guerre mondiale a abouti & un redressement de
la situation tout entiére du fait des mesures financiéres et autres prises dans le second
semestre de 1926, Ces mesures ont eu une portée assez étendue pour rétablir la
confiance dans la monnaie et poser les fondements d’une péricde riche en projets
économiques féconds 4 long terme (voir page 53). La stabilisation a été réalisée
avec un niveau des prix qui avait augmenté de deux fois et demie environ par rapport

4 la fin des hostilités (en 1919), alors que depuis la fin de Ia seconde guerre mondiale

(en 1943}, 1a hausse a dépassé le coefficient huit,

On peut espérer que les crises financiéres qui se sont succédé au cours des der-
niéres années n'ont pas manqué de faire impression sur Pesprit des autorités et du
public de ’Europe occidentale en particulier. Il est douteux cependant qu’elles
aient affecté le grand public aussi nettement que ’avertissement spécial donné par

les mouvements défavorables des cours des changes.

Il convient de ne pas oublier non plus que, dans le passé, chaque fois qu’on
a laissé les cours de change de divers pays varier dans une trés large mesure —
c’est-a~dire au dela des points-or ou d’autres limites qui n’étaient guére plus
étendues — des voix se sont élevées aussitdét en faveur d’un retour a
des «cours de change stables». Il en a été ainsi dans les années qui ont suivi
la premiére guerre mondiale puis, de nouveau, aprés les ajustements monétaires
de 1931. Toutefois, ces voix étaient moins pressantes au cours de cette derniére
période car il existait une stabilité de fait des changes dans la zone sterling tout
enti¢re — qui, compte tenu de Pensemble des pays alors rattachés a la livre, inter-
venait & concurrence de plus de 509, dans le commerce mondial de I’époque —
et I'on cherchait a limiter les fluctuations du cours livre-dollar, L’un des incon-
vénients des cours de change variables tient & ce que les industriels et les commer-
gants, au lieu de s’attacher anx probléemes de la production et des débouchés dans
leurs sphéres respectives, consacrent leur temps et leur activité & «deviner» I'évo-
lution future des cours des changes, ce qui n’a rien 2 voir avec leurs préoccupations
véritables. C’est senlement lorsque les cours des changes se stabilisent — en dehors
des fluctuations secondaires et utiles intervenant dans la limite des points-or —
que les systémes monétaires mondiaux acquiérent une unité suffisante pour per-
mettre aux mouvements des prix sur les divers marchés et a 'octroi de crédit d’exercer
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leur heureuse influence sur Porientation des échanges et sur la division internationale
de la main-d’ceuvre.

On ne saurait, dans la pratique, laisser les cours absolument «libres», Dans
ce cas, en effet, les influences saisonnidres et les autres facteurs «temporaires»
pourraient les faire varier dans une mesure considérable et le fait de savoir qu'une
telle éventualité n’est pas exclue constitue déja un obstacle au commerce extérieur
et 4 'octroi de crédits d’un marché & un autre. Une situation plus grave encore se
présentera si, par suite d’évasions de capitaux par exemple, la valeur de change d’une
monnaie fléchit brusquement, de sorte que les importations sont tout a coup plus
onéreuses et les prix intérieurs soumis dans I'ensemble 24 une forte poussée de
hausse. Il se peut fort bien qu’une telle évolution soit fatale pour la monnaie en
cause, comme ce fut le cas du mark au cours de la période 1919-1923.

Il se peut que certains pays jugent opportun de limiter les exportations de
capitaux, mais une telle mesure ne devrait pas empécher de rétablir des marchés
des changes véritables, sur lesquels on vende et on achéte librement. Tout le monde
pourrait y faire des opérations, mais quiconque serait convaincu d’avoir exporté
des capitaux en violation de la réglementation devrait en supporter ensuite les
conséquences, comme §'il avait contrevenu a -n’importe quelle autre loi.

Ce qu’il faut au monde, ce sont des marchés des changes qui soient libres
d’une manié¢re telle que toutes les transactions puissent étre opérées a un cours
unique — de sorte que les anciens cours disparates soient tous supprimés — mais
cela ne suffit pas encore. Il convient, en effet, que ce cours soit assez stable pour
ne pas bouleverser les échanges et le niveau des prix et c’est la une condition qui,
dans le passé, n’est nullement apparue incompatible avec la liberté des opérations
de change. Il s’agit donc de savoir si la structure actuelle des cours est
de nature a fournir une base appropriée de retour i la converti-
bilité.

D’aprés la théorie de la parité du pouvoir d’achat, la valeur exté-
rieure d’une monnaie serait fonction de sa valeur intérieure; d’on il suit que les
cours des changes auraient tendance a évoluer dans un rapport inverse de celui
des variations de pouvoir d’achat des monnaies respectives en relation avec une
période de base déterminée, qui doit étre une période d’équilibre. Afin de tenir
compte des changements intervenus dans les conditions des échanges, dans la pro-
ductivité, etc., il a été apporté de nombreuses modifications génératrices de dévia-
tions par rapport aux strictes parités de pouvoir d’achat. Mais il faut admettre
I'existence de telles déviations et leur effet est minime, semble-t-il, dans la pratique,
une fois que I'équilibre est réalisé. Il est intéressant, a cet égard, d’examiner le
graphique suivant,
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Evolution des prix de gros sur une bhase or,
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Aprés le bouleversement provoqué par la premi¢re guerre mondiale, les
niveaux de prix des divers pays, calculés sur une base or, commencérent a se niveler
en 1928-29, mais la grande dépression allait détruire de nouveau cet équilibre,
Toutefois, dans la période 193739, I’équilibre paraissait sur le point d’étre atteint
a un niveau différent, sauf a I'égard de ’Allemagne, qui s'en tint a sa politique
autarcique en matiére de prix et de change, et de la France, dont la monnaie
demeura manifestement sous-évaluée jusqu’a la premiére année de guerre. Il y eut
parfois, dans l'intervalle séparant ces retours a 'équilibre, des mouvements divergents
accentués; toutefois, ceux-ci n’avaient que peu ou pas de rapport avec les change-
ments intervenus dans les conditions des échanges et avec les autres causes de dévia-
tion généralement admises dans les livres d’économie politique. Ils indiquaient
plutdt que, par suite d’évasions de capitaux, ou peut-étre de restrictions aux impor-
tations ou aux exporiations, les cours des changes ne se trouvaient pas 4 leur point
d’équilibre, Malheureusement, le mécanisme du marché ne porte pas toujours par
lui-méme les cours de change «libérés» au niveau exact calculé en comparant
les indices de prix des pays considérés,

a) En premier lieu, il est malheureusement impossible de considérer les indices courants
de prix comme des moyens exacts d’appréciation lorsque les prix sont main-
tenus artificiellement bas par des contrdles, de sorte que les biens et les ser-
vices ne peuvent étre achetés librement. Un tel éiat de choses n’est pas rare en
période d’«inflation contenue». On peut alors parfois éliminer 'excédent de mon-
naie en réduisant le volume des billets et des dépsts, comme PAllemagne I'a fait
en 1948, Mais il est probablement trop tard maintenant pour procéder a4 une
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opération d’assainissement aussi radicale dans les pays occidentaux. Il ne reste donc
plus qu’a s’abstenir autant que possible de créer de la monnaie nouvelle et A laisser
les prix s’élever 4 un niveau représentant un nouvel équilibre. Certains progrés ont
manifestement été réalisés en ce sens au cours des dernidres années bien qu’il firt
exagéré de prétendre qu’un équilibre véritable a déja été atteint dans tous les grands
pays occidentaux. Un autre phénoméne lié 4 Pinflation contenue réside dans la
longueur excessive des délais d’exécution des commandes. A cet égard, le fait qu’en
dehors du secteur du réarmement it est dorénavant plus facile de se procurer des
marchandises peut étre considéré comme le signe d’une amélioration générale.

b} Il convient, en second lieu, de signaler toutes les difficultés qui génent les
échanges internationaux. Méme quand les exportations ne sont soumises a
aucune restriction, toutes sortes d’entraves sont souvent imposées par le pays impor-
tateur, ce qui ne vaut pas mieux,

c) L’attention doit étre appelée, en troisieme lieu, sur un facteur dont linfluence
ficheuse se fait sentir d’un point de vue plus général, a savoir I'insuffisance
actuelle du systéme international du crédit, tel qu’il fonctionne sous le
couvert de restrictions de change et de comptes de clearing, gui représentent encore
pour de nombreux pays la méthode essentielle de réglement vis-a-vis des autres
nations. En périodes ¢normales», on pouvait d'ordinaire compter sur des crédits
financiers pour venir en aide 4 un marché aux prises avec des difficultés {étant
donné notamment qu’un mouvement de baisse des cours des changes -- dans
la limite des points-or — rend temporairement «meilleur marché » la monnaie en
cause et aussi que, sur un tel marché en difficulté, les taux d’intérét se raffermissent
d’ordinaire et attirent par conséquent des fonds de I'étranger). Ce qui a com-
pliqué la situation depuis 1945 ¢’est qu’on n’a disposé, et encore, que d’un petit
nombre de crédits financiers pour atténuer les effets de déficits temporaires des
échanges visibles et invisibles; de plus, méme les crédits ordinaires destinés a financer
des transactions commerciales ont £t obtenus avec moins de facilité par les pays
en difficultés, ce qui a eu tendance a renforcer dans chaque cas Pévolution défavo-
rable, 1] convient d’ajouter qu’au sein de certains groupes de pays tels que la zone
sterling, on a continué daccorder des crédits d’'une maniére moins anormale,

d) Enfin, une liquidité excessive présente le grave danger de tendre & favoriser les
e¢xportations de capitaux horsdu pays considéré, principalement d’une maniére
clandestine. Il arrive évidemment que les évasions de capitaux soient dues aussi a
des craintes d’ordre politique, mais Iexpérience semble indiquer qu’elles ne prennent
pas une bien grande ampleur lorsqu’il n'y a pas pléthore monétaire,

C’est un fait d’expérience, et qui reste plus vrai que jamais, qu’un volume
monétaire excessif est le principal obstacle au rétablissement de marchés des changes
libres et stables. Certes, il serait exagéré de prétendre que tout est maintenant pour
le mieux & cet égard, mais de trés grands progrés ont été manifestement réalisés
au cours des derniéres années vers des conditions plus saines, Comme cela sera
exposé dans le chapitre VII, dans divers pays le rapport en pourcentage entre le
volume monétaire et le revenu national s’est rétabli au niveau d’avant-guerre, ou
il est méme tombé plus bas. De plus, dans des pays tels que le Royaume-Uni on
ce résultat n’a pas encore été atteint, I’évolution la plus récente indique (quoique
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cela n’apparaisse pas encore pleinement dans les statistiques publiées) que des
conditions plus normales se rétablissent. Il arrive souvent qu’il faille prendre des
précautions spéciales pour éviter que les engagements envers I'étranger ne jettent
la perturbation sur le marché des changes. En ce qui concerne les soldes en livres
sterling, on ignore au juste jusqu’a quel point les autorités du Royaume-Uni se sont
entendues avec les détenteurs des soldes en question en vue de les rembourser par-
tiellernent, etc. En tout cas, il ne fait pas de doute que les avoirs de certains d’entre
les principaux pays créanciers — ['Australie, 'Egypte et I'Inde — se sont sensible-
ment réduits au cours des derniers mois.

En admettant que la pléthore monétaire ne cause plus d’inquiétude, il s’agit
alors de rechercher dans quelle mesure les rapports de prix entre les divers pays
sont effectivement tels qu’ils permettent une stabilité durable des cours de change.
La encore, soutenir que tout va bien serait excessif. Il est néanmoins intéressant
de constater d’aprés le graphique suivant que les écarts de prix ne sont pas tres
marqués et qu’en tout état de cause certains pays dont la position de change est
trés forte ont un niveau de prix relativement haut en valeur or, c’est-a-dire sur
une base convenable de comparaisons. Un nivellement des prix entre les pays
européens n’exigerait pas, semble-t-il, d’ajustements importants des cours des changes.
En tout cas, si des ajustements limités s’'imposent en vue d’établir une base solide
‘permettant d’agir dans un nouveau sens, la sagesse commanderait sans doute d’y

procéder au plus tét.
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Ce qui est peut-étre plus inquiétant, c’est que les échanges soient encore en
butte A tant de restrictions, de sorte que les monnaies trouvent difficilement leur
véritable niveau. Cependant, le volume effectif du commerce n’est nullement
minime ¢t la libération a été étendue dans plusieurs pays, méme dans les six derniers
mois, Le pas en arriére que constituent les mesures prises récemment en France et
dans le Royaume-Uni ne doit pas étre pris a la légére; mais ces deux pays ont adopté
des mesures intérieures d’une grande portée et il se peut que les heureux effets a
attendre d'une politique monétaire plus rigoureuse sotent renforcés par l'incidence
de la réduction des taux d’intérét et I'assouplissement des restrictions de crédit
sous d’autres formes au Canada, en Belgique, en Finlande, aux Pays-Bas, en Alle-
magne occidentale et aux Etats-Unis, c’est-a-dire dans les pays dont la situation
s'est déja améliorée (voir, de nouveau, le chapitre VII).

La fagon dont le commerce évoluera dans les six ou douze prochains mois
jouera un réle trés important 4 cet égard. N’est-il i:'as de fait que les stocks de
nombreuses matiéres premiéres se sont rédnits aux Etats-Unis et n’en résultera-t-il
pas avant longtemps une augmentation des importations de ce pays? La question
de savoir si la tendance des affaires dans le monde est ou non de nature 3 laisser
entrevoir de plus larges possibilités de gagner des devises présente une grande
importance pour ceux 4 qui il incombe de prendre des décisions effectives relative-
ment au rétablissement de marchés des changes libres et efficaces.

On a souvent commis erreur, dans les discussions sur les problémes de change,
de ne pas reconnaitre comme il convenait la nécessité d’équilibrer réellement 1’éco-
nomie intérieure. Mais on se tromperait également si ’on méconnaissait les multi-
ples difficultés, résultant des conditions actuelles des échanges internationaux, qui
doivent &tre surmontées pour obtenir une stabilité durable des changes. Quelques-
unes parmi les plus grandes ont pour origine les rapports avec la zone dollar.
Un fait dont 'importance subsiste est le niveau élevé des droiis de donane améri-
cains: il Pest encore, en effet, pour la plupart des articles manufacturés et des pro-
duits agricoles transformés, en dépit des réductions récentes. Il en résulte que
la plupart des pays européens éprouvent beaucoup de peine A gagner des dollars
dans les échanges directs avec les Etats-Unis. Dans le passé — alors notamment
gue l'aide Marshall ou d’autres mesures d’assistance n’existaient pas — ces pays
devatent se contenter dans une large mesure d’échanges indirects, consistant
par exemple a vendre des produits finis aux Etats Malais et a d’autres territoires
producteurs de matiéres premiéres, et a en obtenir le réglement en partie sous des
formes qui permettaient aux pays européens de se procurer des dollars, soit directe-
ment, soit — sauf en ce qui concerne le Royaume-Uni — par Pintermédiaire de la
livre sterling. Les territoires producteurs de matiéres premiéres gagnaient les
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dollars en question en exportant vers les Etats-Unis du caoutchoue, de Pétain et
d’autres matiéres essentielles, qui sont généralement exonérées de droits d’entrée.
Mais, pour que des échanges indirects de cette nature se déroulent
sans heurts, il importe que plusieurs conditions se trouvent rem-
plies.

a) Il faut que les pays européens fabriquent 4 des prix assez bas et
en -quantités suffisantes pour étre en mesure d’exporter vers les territoires
producteurs de matiéres premiéres les articles que ceux-ci demandent. Maintenant
que lesdits pays ont réalisé des progrés sensibles dans la voie du rétablissement de
Péquilibre de leur économie intérieure; ils sont wmieux & méme de répondre & cette
nécessité, 1l est dailleurs grand temps qu'ils le scient, étant donné que la con-
currence japonaise en pariiculier va se faire sentir de plus en plus vivement.

b) De leur coié, les territoires d’outre-mer riches en matitres premiéres
doivent pouvoir en fournir des quantités suffisantes, mais en dehors des
difficultés techniques se pose, a cet égard, la question du maintien de la légalité et de
’ordre, avec tous les problémes politiques qui en découlent. En ce gui concerne,
en particulier, la production effective, une amélioration trés netie est intervenue
depuis 1945; toutefois, les perspectives ne paraissent pas encore pleinement rassu-
rantes,

¢} En wroisitme liew, il convient que les territoires producteurs de matiéres
premicéres se servent de leurs revenus courants en dollars pour
couvrir le déficit de leur balance courante envers les pays européens. L'une des
difficultés soulevées par l’existence des avoirs en livres consiste en ce que certains ier-
ritoires d’outre-mer disposajent déja d’une quantité suffisante de moyens de paiements
européens. 1l est vrai que pendant les hostilités et la période critique de Paprés-
guerre les accords intervenus A 'intérieur de la zone sterling sur le «pool en dollars»
ont permis & divers pays d’outre-mer de continuer 'a vendre des dollars a Londres,
bien qu’on leur dit déja d’importants soldes en livres; tous ne ont d’ailleurs pas
fait: certains ont eu largement recours au «pool en dollarsy. Mais il vaut naturelle-
ment beaucoup mieux que le courant des fonds en dollars soit provoqué par des
considérations économiques normales plutdt que par des accords officiels. Certains
progrés ont été réalisés dans le sens d’une «normalisation » de la situation et, grice
a cela, il parait probable que dans Pavenir les pays producteurs de matiéres pre-
mieres ne seront en mesure de faire pleinement face a leurs réglements courants
que g'ils transférent certaines quantités de dollars & I'Europe. On ne saurait dire
cependant que les difficultés ont déja été entidrement surmontées dans ce domaine,

Maintenant que les pays européens réalisent les réformes que leur tmposent
les efforts qu’ils accomplissent en vue de résoudre le probléme de la convertibilité,
la méthode compliquée et souvent précaire par laquelle les réglements en dollars
doivent étre opérés, du fait principalement de la législation et des tarifs douaniers
américains, mérite de retenir Paitention, D’ailleurs, la nécessité d’y attacher 'im-
portance qui convient doit &tre comprise par tous ceux que ces problémes affectent.
Une difficulté supplémentaire tient aux brusques renversements qui caractérisent
le commerce extérieur des Etats-Unis; Vexemple le plus récent en a été fourni
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par la précipitation avec laquelle ce pays a importé dans les onze premiers mois
qui ont suivi Pouverture des hostilités en Corée — de juillet 1950 4 mai 1951 —
hite & laquelle a succédé une réduction des achats 4 ’étranger de mati¢res premiéres
et d’autres produits, lorsqu’on a commencé a prélever sur les stocks accumulés.
Quant aux autres pays, les mouvements rapides d’augmentation et de diminution
du volume des importations américaines ne peuvent que les géner. Les incidences
d’une telle méthode se font sentir non seulement dans les pays producteurs de
matitres premiéres les plus directement affectés, mais aussi chez leurs partenaires
commerciaux d’Europe qui, jouant en outre le réle de banquiers a leur égard, sont
doublement sensibles aux fluctuations des échanges. Il serait tout naturel que les
autorités américaines aménagent leur politique de maniére A atténuer ces fluctua-
tions — par exemple en maintenant leurs stocks 2 un niveau plus uniforme, comme
elles le font actuellement. Il parait douteux cependant qu’on puisse s’attendre avec
certitude 3 un mouvement constant et régulier d’échanges avec les Etats-Unis
et la seule solution siire consistera probablement, pour les autres pays, 4 détenir
des réserves monétaires plus considérables qw’il ne leur en faudrait nor-
malement. Ainsi que cela a été indiqué a maintes reprises, les ressources fournies
par I'aide Marshall n’ont pas pu étre affectées a un degré appréciable au renforce-
ment des réserves monétaires des pays bénéficiaires. Il y a encore, de ce fait, de graves
problémes a résoudre dans ce domaine, mais la gravité méme de la situation actuelie
a peut-étre eu du moins avantage de contribuer & mieux faire saisir I'importance
de ces problémes,

*

La question du rétablissement d’un systéme monétaire fonctionnant sans
heurts a une portée plus grande encore que celle du retour a la convertibilité. On
en a eu la preuve au cours de la période 1930-31, ot la structure des changes établie
s’écroula bien que la plupart des monnaies fussent convertibles, Le rétablissement de
la convertibilité suppose indéniablement avant tout que chaque pays ait recouvré
son équilibre intérieur. Mais, pour que le systéme monétaire international Jui-méme
soit & I'abri d’effondrements qui troublent aussi la vie économique de tous les pays,
il importe notamment au plus haut point que le mouvement des échanges ne se
heurte pas a trop d’obstacles créés par '’homme.
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Valeurs officielles des monnaies — Fin mars 1952, 7

Unité 1 dollar 1 fivre
Pays mong. | Grammes E.U. sterling Observations
taire d'or fin
dpale
Europe
Albanie. . . ... ... lek . . - 50,- 140,- Courg fixés le 11 juillet 1947,
Allemagna {occidentale) | 0. mark - 4,20 % 11,76 Cours fixés le 19 septembre 1949,
Autriche . . . . .. .. schiiling - 21,36 ¥ 59,81 Cours fixés le § octobre 1950,
Belpique . . . ., ... frane .} ,0177734) 50— %)| 140,- Parité F.M.L depuis le 21 sept. 1940,
Bulgarie . ., . . . . .. lev . . - 287,36 BOS,— Cours officiels moyens, plus une
prime de 2809%.
Danemark . . ., ., .. courgnne| 128660 5907142 19,35 Parité F.M.I. depuis le 18 sent. 1949,
Espagne . . . .. ... pasata . - i1,22 31,416 Cours de vente officiels de base
depuis le 3 avril 1940, :
Finlande . . . . . . .. mark 00386379 | 230,- 643, - Parité F.M.L. depuis le 28 juin 1951,
France . . . . .. ... franc | - 350,— % 980,- Pas de parité fixée avec le F.M.L
Grdce . ... ..... drachime - 15.000 %) 42.000 Cours officiels moyens depuis le
20 sept. 1049,
Hongrie . . ... ... foint ,y Q757002 11,7392 32,897 Cours officiels moyens depuls le
Jer poilt 1946,
Irlande . . . ... ... livve .| 248828 | 357143 1,—- Cours fixé le 18 sept. 1949,
Istande . . . . ..., .. courgnmel  OB45676| 16,2857 45,60 Parité F.M.I. depuis le 20 mars 195,
MHalle . . . ... ..., lira , . - 624,88 7)]1.749,66 Pas de parité fixée avec le F.M.L
Luxembourg . . ., . . frane .} 0177734 50,— 140,- Parité F.M.L. depuis le 23 sept. 1949,
Norvdge . . ... ... couronmel 124414 T,14206 %) 20, Parité F.M.1. depuis te 13 sept. 1949,
Pays-Bas . . ..., .. Motln . ,233851 3,80 1 10,64 Paritéd F.M.1. depuis te 20 sept. 1049,
Polopna . . .. .. .. Holy .{ 222168 4,- i1,20 Cours fixds (e 28 ocf. 1950,
Portugal . . . ... .. estudo - 28,75 3 80,5 Cours fixés le 21 sept. 1949,
Roumanle . . . . . . . lew , . 079346 11,20 31,355 Cours flxés le 28 janvier 1852,
Royaume-Uni . ., . . . livie .| 248828 3571439 1,- Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1049,
Sudde . ... ..... couronne| LA TIT7E3 5,17321 14,485 Parité F.M.l. depuis le 5 noy, 1951,
Suisse . ... .. .. o | frane L} 203226 4,37282%) 12,2439 | Parités officielles.
Tchécoslovaqule . . . . | covronnsl 0177734 50, - 140,— Parité F.M.). depuis le 18 déc, 1046,
Turquie . .. .. ... livre .| 317382 2,80 2 7.84 Parité F.M). depuis e 19 juin 1947,
URSS ....... rouble .| 222168 4,-- 11,20 Cours fixés la fer mars 1950.
Yougoslavie . . . . ., . dinar . | 00296224 | 300,- 840,- rga;;té F.M.[. depuis le 1er fanvier
Amérique du Nord
Capada. . ... . ... dollar . 7 ) ) Pas de parité depuis le 30 sept. 1950,
Etats-Unis . . . .. .. doflar .| ,BEBEGT1 1.- 2,80 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
Mexique . . .. . ... pesa .| 102737 8,65 24,22 Parité F.M.L. depuis le 17 juin 1949,
Amérigue centrale
Costa-Rica . . . ..., . colén .} 158267 5,615 15,722 Parité F.M.L. depuis le 13 déc, 1946,
Cuba.......... peso .| ,BBBET! 1, 2,80 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Guatemala . . . . ... quetzal 888671 1,- 2,80 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
Haibh . . ... ... .. gourde - H— 14, Cours fixé le 2 mal 1819,
Honduras . . ... .. {empira 444335 2,- 5,60 Parité F.M.). depuig fe 18 déc, 1946,
Mlcaragua . . . . .. . cfrdoba ATTT34 5, 14,- Parité F.M.L. depuls e 18 déc, 1946,

1) Le Fonds Monétaire International n'indique que des parités libellées en grammes d'or fin et en dolfars £, U, —
Les cours de la lvre sterling ont &t généralement calculés d'apris la parité officielle de $2,80 par £,

% Courg utilleé dans les apérations de I'U.E.P, Pour les pays qui ont une paritd avec le F.M.L, les cours apphqués
& ces opérations sont conformes A cette parité. .

%) Les cours du marché ¢taient los sulvants & la fin de mars 1962: $E.U. 1 = $can. 0,6867 et £1 = § can, 2,76,
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Valeurs offictelles des monnaies — Fin mars 1952 (suite).

Unité Grammes 1 dollar 1 livre
Pays moné- | SIS E.U. sterling Observations
talre
épale
Amérique centrale (sulte)
Penama . .. .. ... balboa . ; 868671 1,— 2,80 Parité F.M.L. depuis le 18 diéc. 1948,
Républiquedominicaine | peso BBB&T1 1,- 2,80 Parité F.M.l. depuis le 23 avril 1948,
"Salyador . . . ..... colén .| 355468 2,50 7. Parité F.M.l. depuis le 18 déc, 1946,
Amérique du Sud
Argantine ., . . . ., . peso — 5.-7,50 14,- 21,~| Cours de base d'exportationetd'im-
portation, depuis le 29 aod1 1950,
Bolivie . . ., .., ... boliviang| 0148112 60,- 169,- Parité F.M.I, depuis le 24 avril 1950,
Brésil . .. ... ... cruzeiro | 0480363 18,50 51,80 Parité F.M.I. depuls le 14 uiliet 1948,
Chiti . . ... ..... peso D2ece68| a1,- B6,80 Parité F.M.I. depuly le 18 déc. 1946,
Colomble . . .. ... peso AB5T33 1,94958 5,459844 | Parité F.M.1. depuis le 17 d&c, 1948,
Equateur ........ sucre . | 0592447 16, 42,— Parité F.M.I. depuis le 2 déc. 1950,
Paraguay . . . ... .. quarani 148112 B6,- 16,80 Parité F.M.L. depuis le 3 mars 1951,
Pérow . ........ st .. - . . Pas de parité depuis Je 12 nov, 1949,
Uruguay . . . ... .. peso - 1,519-1,900 4,25-532| Cours officiels de base d'achat et
- de vente depuis le 6 actobre 1849,
Venezuela . . . . ... boltvar 265275 3,35 9,38 Parité F.M.|, depuis le 18 avril 1947,
Afrique
Cango belge . . . . . . frenc .| 017773 5O, — 140, Parité F.M.), depuis le 22 sept. 1940,
Egypte ......... livre 2.65187 ,348242 LI75078 | Parité F.M.|. depuis le 19 sept. 1949,
Ethiopie . . ... ... ddler .| 357690 2,48447 6,056516 | Parité F.M.\. depuis le 18 déc. 1946.
Libdrla . . . ... ... dollar .| ,BBO6T 1,- 2,80 Parité avec le dollar E.U. depuis le
1er janvier 1944,
Union sud-africaine ., , | livee 2,48828 ,IBT143 1,- Parité F.M.l. depuis le 18 sept. 1949,
Asie
Blrmanie. . . . . ., . roupia . - 4,7619 131 Coursofficlels depuis le19sept. 1049,
Ceylan . . . ... ... roupie . | 186621 47619 131, Parité F.M.|. depuis te 16 jany, 1952.
Corde. . .. ...... won ., Un cours officiel de Waon 2,500 = § €. U. 1 a ét& fixé le 1¢r novembre 1850.2)
Inde?y . .. ... ... roupis . | 196621 4,7619 13, Parité F.M.). depuis [e 18 sept. 1949,
Indonédsie . ... ... roupigh — 11,40 31,72 Cours officlels depuis 1o 4 fév. 1952,
[ 12T val . .| JO2TS557 32,25 90,30 Paritd F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
trak . . .« o0 .. dirar .| 2,48828 357143 1,- Parité F.M.l. depuis la 20 sept. 1949,
Japen . . ... ..., yen . . - 360 1.008 Cours fixé le 25 avril 1940,
Liban . .. ...... livre 408512 | 2,19148 6,136144 | Parité F.M.1. depuis lo 29 juillet 1947,
Pakistan . . . . . ... roupis »268601 3,30852 9,263856 | Parité F.M.L depuis le 19 mars 1951,
fiépubl. des Philippines | psso A44335 2,- 5,60 Parité F.M.I. depuis Je 18 déc, 1948,
Syrie . . . . ... ... livre A05512 | 219148 6,136144 © Parité F.M.). depuis le 29 juillet 1947,
Thailande . ., ., . . . baht LOT10037 | 12,50 35, Cours officiel depuis le 27 sept. 1949,
Australasie
Australie . . , . ., , . livre 1,99062 14464 1,28 Pariié F.M.I. depuig e 18 sept, 1049,
Nouvelle-Zélande . . . | livro 2,48828 (35714 1,— f&'é‘é officielle depuis le¢ 18 sept.

Y} Comprend les possessions frangaises et portugaises de I'Inde.
?) Cours de contrepartie de Won 6.000 = $1 depuis le ter avril 1951,
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VI. L’or et I'évolution des réserves monétaires.

L’année 1951 a été caractérisée par des contrastes marqués sur le marché de
Por, comme elle le fut également‘_sur les marchés commerciaux, auxquels les mou-
vements du métal jaune ont été étrottement lids. Sur ces derniers marchés, ’événe-
ment dominani a été Iarrét de la hausse inflationniste des prix, qui a consolidé la
tendance des affaires dans le monde en dépit des répercussions du réarmement. Tou-
tefois, Patmosphére plus calme des marchés commerciaux a été en rapport avec la
diminution des importations des Etats-Unis dans le second semestre et avec le fiéchis-
sement consécutif des sources de revenu des pays producteurs de matiéres premiéres
faisant partie de la zone sterling. Ce fait, joint aux crises financiéres qui ont éclaté
dans le Royaume-Uni et en France, a aggravé les difficutiés éprouvées a I'égard des
balances des paicments et provogué une nouvelle tenston sur le marché des changes —
comme le montrent les cours «libres» des billets de banque (voir page 154) ainsi
qu'une reprise des entrées d’or aux Etats-Unis. Dans le second semestre de 1951,
les réserves métalliques de ce pays se sont en effet accrues de $1.001 millions, mais
comme elles s’étaient réduites d’un montant légérement inférieur seulement au
cours des six premiers mois ($948 millions), leur augmentation nette n’a pas dépassé
$53 millions cette année-1a. En revanche, le Royaume-Uni a subi dans Je second
semestre des pertes supérieures a ses gains des six premiers mois, de sorte qu'au
total ses avoirs d’or ont fiéchi de $700 millions. La France a gagné de l'or dans
le premier trimestre, mais elle a ensuite subi de lourdes pertes, quoique les chiffres
publiés n’en indiquent pas le montant exact. L’encaisse des Etats-Unis ne s’étant
que faiblement accrue, il est évident que I’or sorti de France et du Royaume-Uni
est allé renforcer les réserves d’autres pays. L'un des traits caractéristiques de 1951
a été en effet qu'un grand nombre de pays ont gagné de 'or, dans une mesure
généralement modérée d’ailleurs, un seul parmi eux — le Canada -— ayant vu son
stock métallique augmenter de plus de $100¢ millions.

En dehors de 'U.R.S.S., les réserves d’or des banques centrales et des tréso-
reries, y compris celles des institutions internationales, s¢ seraient accrues de $130 mil-
lions en 1951. C’est Paccroissement le plus faible que les encaisses officielles aient
enregistré depuis la fin de la guerre, fait d’autant plus remarquable que la produc-
tion totale de métal jaune en dehors de PU.R.S8.S., soit $344 millions, quoique
légérement moindre qu’en 1950, a été plus forte qu’en n’importe quelle antre année
depuis 1943, La différence entre $844 et $130 millions, c’est-a-dire $714 millions,
représente I'or qui a «disparu », soit qu’il ait été thésaurisé par les particuliers, soit
qu'il ait servi & des usages industriels, Il est bien difficile de savoir au juste ce qu’il
est advenu de ce métal disparu, mais il semble qu’en 1951 la thésaurisation en ait
absorbé les deux tiers et Vindustrie le reliquat.
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Divers indices montraient cependant qu’a la fin de 1951, la thésaurisation
privée était de nouveaun en décroissance et ils se sont manifestés plus nettement
encore pendant les premiers mois de 1952. Les cours libres de 1’or ont fléchi,
en effet, de $44 Fonce epviron au début de 1951, & $39 en décembre et ils étaient
tombés au-dessous de $37 sur certains marchés, Ce qui a joué un rdle non négli-
geable & cet égard, c’est que, le Fonds Monétaire International ayant annoncé le
28 septembre 1951 qu’il avait modifi€ sa politique restrictive, plusieurs pays autori- *
sérent leurs producteurs d’or a vendre sur le marché libre la totalité ou une fraction
plus importante du métal extrait. Mais la baisse du cours libre de Por refléte en méme
temps une confiance plus grande dans les diverses monnaies; elle est donc imputable
en partie aux efforts soutenus accomplis par certains pays pour mettre un terme a
I'inflation d’aprés-guerre en équilibrant leurs budgets et en appliquant une politique
de crédit plus active.

La production d’or en 1951,

La production d’or en 1951 (non comprise celle de 'U.R.8.S.; pour laquelle
on ne dispose pas de statistiques) est évaluée 4 24,1 millions d’onces (d’une valeur
de $844 millions au prix officiel en dollars de $35 I'once), contre 24,5 millions d’onces
en 1950. Autrement dit, elle a fiéchi de quelque 2%, d’une année a I'autre. Cette
diminution est entiérement imputable aux trois principaux producteurs du monde
— PAfrique du Sud, le Canada et les Etats-Unis — tandis que extraction a aug-
menté dans la plupart des autres pays producteurs. Il se peut que, les ventes avec
prime sur le marché libre ayant été plus rémunératrices que les années précédentes,
certains pays aient été incités 4 développer plus fortement leur production, Cepen-
dant, 'ampleur remarquable prise par ces ventes une fois que le Fonds Monétaire
International eut modifié sa politique en septembre dernier a éité trop tardive pour
affecter sensiblement les résultats de Pannée entiére.

La production d’or de I’Afrique du Sud a encore diminué légérement,
comme en 1950. Le volume des opérations est fonction dans I'immédiat de la
quantité de main-d’ceuvre indigéne disponible et, au cours du premier semestre
de 1951, le nombre d’ouvriers indigénes employés a été plus faible que dans la
période correspondante de 1950, Toutefois, le recrutement s’est amélioré ensuite
et, & la fin de 'année, 280.000 indigénes travaillaient dans le Witwatersrand, soit
9.000 de plus qu’a la fin de 1950. En conséquence, le tonnage de minerai broyé
et la production d’or fin ont été, depuis le mois de septembre 1951, plus élevés que
pendant la période correspondante de 'année précédente.
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Production mondiale d’or.

1929 1940 t1T 1948 1949 1950 1951
Pays producteurs d'or
Poids, en milliers d’onces de fin

Urnion sud-africalne . , . 10412 14,038 11.198 11.875 11,708 11.659 11,505
Canada. ......... 1.928 5.333 3.085 3.542 4.124 4.441 4.364
Etats-Unist . . . ... . 2.208 5.920 2.321 2.099 1.996 2.375 1.995
Australie . ., ., .. ... 426 1.644 938 BB6 889 861 a83
Afrique occid, britannique 208 939 563 675 677 689 699
Rhodésie. . . . . .. .. 562 833 523 514 528 511 487
Colombie . . ... ... 137 632 383 335 359 379 431
Phillppines . . . .. .. k] b 64 209 288 334 a94
Mexique . . . .. . ... 652 863 465 369 406 408 ags
Congo belge . . . . . .. 172 550 301 200 334 339 as2
Nicaragua® . . ... .. 12 183 213 203 216 225 2562
Inde . .......... 364 289 172 185 162 188 218
Japon ... L. ... 338 864 69 o8 128 147 189
Chili . ... ... .. .. 26 343 169 164 179 186 174
Bréshh .. ... ... .. 107 150 136 130 19 132 1389
Pérou . ......... 121 281 16 111 114 i25 130
Nouvelle-Zélande . . . . t20 186 2 84 85 76 8O
Total . . . ... ..... 17.791 33.057 20.828 21.608 22312 23.075 22.690
Autre productlon® . . . . 708 3.943 1.272 1,292 1.488 1.426 1.410
Evaluation da la

production mondiate %) . 18.8500 37.000 22,100 22.800 23.800 24.500 24,100

Valeur, en millions de dollars E. U, )

Valaur de la production

mondiale estimée . . . 6548 1.295 774 798 B33 858 844

1) ¥ compris la production des lles Philippines regue aux Etats-Unis en 1929 of 1940,

?} Compris dans la production des Etats-Unis. 2y Exportations d'or représantant environ 80% de la preduciion
de métal jaune,

4 Evaluations révisées comprenant d'autres pays, mals nen I'U.R.8.5,

» Evaluations révisées de la production totale en dehots de I'U.R.S.5. A raison de $35 l'once de fin,

Mines d’or du Witwatersrand':; Statistiques d'exploitation.

Ropsemank Bt | Fiunaier | Gowiot | e [toaundox| moots | Piends
Années fation ploitation %
an dwt? | en valeur par tonne broyée %'; TJR‘:\;: en milliers de £ SA
19289 5,489 27s. 8d. | 195, Td. 8s. 2d. 30.503 12.478 3.246 B.085
1930 6,615 27e.10d. | 19s. 5d. 8s. 54d. 31.120 13.051 3.349 8.255
1938 4,349 3s, 14d. | 18s. 3d. | 115.10d. 53.834 31.896 13.658 17.207
1940 4,196 35s. S5d. | 20s. 8d. | 14s. 9d, 64.515 47.525 24.026 20,359
1945 3,997 s, 7d. | 23s. 9d. | 10s. 10d, 58.898 31.906 16,527 12.505
1960 3,758 46s, 11d. | 29s, 7d. | 175, 4d. 59,515 51.534 22.500 24.700
1951 3,759 483, 11d. | 3s. 9d. | 155 2d. 58.505 44,323 24,230 22,768

) Dépendancez comprises depuls 1938. 2} Un dwt (= pennyweight) est dgal 2 1,555 gramme et & un vingtidme
d'once. A raison de $35 'once, un dwt d'or vaut $1,75,

 Hon compris les recettes provenant des ventes dlor avec prime, qui se sont élevées 3 £ SA 1.105.649 en 1849,
4 £ SA 2,123,547 en 1950, et & £ SA 6,693.001 en 1951,

1) Ceg sont, & partir de 1940, des dividendes nets, c'est-A-dire qui ne comprennent pas les versements opérés 4 des
soclétés affiliées dans Vindusttie, .
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Aprés les dévaluations de 1949, les producteurs ont mis 4 profit la hausse du
prix de Por exprimé en livres sterling pour exploiter des minerais d’une plus faible
teneur et prolonger ainsi Pexistence des mines. Ils ont agi de méme en 1951, le
rendement moyen d’or fin par tonne broyée s'étant maintenu au faible niveau de
Pannée précédente. '

Cependant, 'augmentation des dépenses d’exploitation a continué d’absorber
une part croissante du supplément de recettes résultant de la dévaluation. Calculées
au cours de 33s. 3d. par tonne de minerai broyé, les dépenses d’exploitation en
décembre 1951 s’étaient accrues de 25%, depuis septembre 1949, tandis que le
prix de Por en livres avait angmenté de 449, Les bénéfices totaux d’exploitation
ont fléchi en 1951 et ils ont été imposés selon un taux effectif de 439;,. Toutefois,
le taux des impdts frappant les mines d’or, n’a pas été majoré dans le projet de
budget pour 1952-53, bien qu’il n’en ait pas ¢été de méme pour les autres entre-
prises.

Certes, I’évolution des prix de revient est un facteur important — c’est pour-
quoi I'arrét de la hausse inflationniste des prix et des salaires doit favoriser I'industrie
— mais Pavenir de la production d’or sud-africain n’en est pas moins étroitement
lié a2 la mise en exploitation de nouvelles mines. Les gisements mis en
valeur actuellement dans I'Etat libre d*Orange sont les plus importants depuis la
découverte du «Main Reef» du Central Rand en 1886, De nouvelles mines sont
également mises en valeur dans deux champs auriféres ouverts récemment: le Far
West Rand et la région de Klerksdorp. En ce qui concerne les perspectives d’avenir,
le Ministre des mines de 'Afrique du Sud a déclaré le 5 mars 1952 qu’on pouvait
s'attendre que la production d’or s’accroisse encore d’une maniére continue pen-
dant au moins dix ans et que le tonnage de minerai broyé augmente et dépasse le
niveau actuel au cours des vingt prochaines années. Il a ajouté gqu’en dépit d’une
diminution prévue de ce tonnage par la suite, il était probable que, grice aux
minerais plus riches des mines de I’Etat libre d’Orange et de Klerksdorp, la produc-
tion annuelle d’or excéderait sensiblement le présent chiffre pendant trente ans
au moins,

D’apres les prix de 1950, le cofit de P'outillage d’une mine est évalué a £SA 7 a
8 millions, ce qui exigera une dépense de L£5A 200 millions au minimum pour
les vingt-cing mines actuellement mises en valeur ou dont I'ouverture est définiti-
vement prévue. On disposait, semble-t-il, des deux tiers environ de ce montant a
la fin de 1951, mais les dépenses subsidiaires relatives a la counstruction de loge-
ments, 3 Papprovisionnement en électricité, etc, exigent un supplément de moyens
de financement de Pordre de 50%,. Les statistiques concernant la balance des pate-
ments montrent que les entrées nettes de capitaux dans ’Union se sont élevées a
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Mines d'or du Witwatersrand * ;: Nombre moyen de personnes amployées
an milliers, 1910 & 1951.
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* ¥ compris I'Etat libre d'Orange & partir de 1949,

£SA 53 millions en 1949, £SA 74 millions en 1950 et £SA 72 millions en 1951, sur
lesquels un quart a pu étre investi dans les mines d’or et une partie du reliquat a
facilité le financement des dépenses subsidiaires. A la fin de 1950, des accords ont
¢été conclus en vue de financer, avec le concours de fonds britanniques et améri-
cains, une nouvelle industrie, a savoir celle de Pextraction d’'uranium en partant
de minerais auriféres; d’olt une nouvelle source de revenus pour les sociétés de
mines d’or. Les gouvernements britannique et américain ont accepté de payer
Puranium sur une base couvrant le prix de revient et un certain pourcentage de
bénéfice. La teneur en uranium n’est pas élevée mais, en ce qui concerne le traite-
ment du minerai, les frais auront déja été couverts en majeure partie en extrayant
Por.

Au Canada, on a eu tendance 3 renoncer & la production d’or au profit
de celle de métaux de base. En effet, si le volume total de Pemploi dans les mines
et la production de U'ensemble des métaux ont augmenié respectivement de 5 et
de 2%, en revanche, la production d’or a fiéchi de 1349, de 1950 & 1951. En dehors
de la hausse des prix de vente des métaux ferreux et non ferreux aprés Pouverture
des hostilités en Corée, trois facteurs principaux se sont manifestés au Canada:

a) La subvention différentielle accordée aux producteurs d'or par le gouverne-
ment fédéral en vertu de '« Emergency Gold Mining Act» de 1948 a continué &

étre versée en 1951 et sa durée d’application a été prolongée jusqu’a la fin de 1953,

Les subventions versées en 1951 se sont élevées a §can, 11,5 millions, ce qui repré-

sente en moyenne $ecan. 2,60 par once extraite. Elles ont certainement contribué,
comme les années précédentes, & soutenir le rythme de la production canadienne d’or.
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Canada:
Evaluations des subventions du gouvernement aux productsurs d'or.

. . , . Subvention moyenne par
Années Production d'or Subventions totales once de fin produite
en milliers d'onces de fin en mlillions de %can. en ¥can,
1948 . . . .. .. .. 3.542 10,5 2,67
1949 . . .. ..., . 4,124 12,6 3,04
1960 . . . ... ... 4.441 7.2 1,62
1951 . . . ... ... 4,384 115 2,60

b) Le second facteur a été I’ouverture du marché avec prime, postérieurement
a septembre 1951,

Les producteurs canadiens sont autorisés depuis le mois d’octobre 1951 a vendre
leur or, sous une forme semi-ouvrée, sur le marché libre mondial, mais ceux
qui profitent de cette faculté n’ont plus droit 4 la subvention du gouvernement
pendant le reste de Pannée en cours. Il semble que seules les mines dont i’exploi-
tation est peu colteuse et qui, d’aprés la législation en vigueur, ne bénéficient que
de faibles subventions ou n’en regoivent pas du tout jugent avantageux d’intervenir
sur le marché des veantes avec prime, Les producteurs marginaux qui travaillent
4 grands frais peuvent tirer un meilleur parti de leur or, avec le systéme des sub-
veniions dont le taux maximum a atteint jusqu’a $can. 11 par once de fin en
1951.

c) L’appréciation du dollar canadien i la fin de 1931 et au début de 1952 a
réduit le prix en monnaie nationale versé aux producteurs canadiens, le cours
auquel 'Hotel des Monnaies du Canada achéte Por — et qui est communiqué
chacue semaine — reposant sur le prix officiel des Etats-Unis, converti d’aprés le
cours de change en vigueur. En mars [952, le prix officiel de 'or au Canada a,
powr la premiére fois depuis quatorze ans, fléchi au-dessous de $can. 35 'once
de fin.

Si la baisse de ce prix officiel exerce une influence déprimante sur la produc-
tion nationale d’or, elle n’affecte pas, bien entendu, le rapport entre les avantages

que présentent respectivement le marché libre et le syst¢éme des subventions.

Crest aux Etats-Unis que la production d’or s’est réduite le plus fortement:
elie a fiéchi, en effet, de 169, tandis qu’elle avait augmenté de 199, 'année pré-
cédente, Ce fut, comme au Canada, la conséquence d’'un abandon relatif des mines
d’or au profit des métaux de base. Le volume de emploi a augmenté de 4%, dans
Iindustrie miniére tout entiére et la production totale des métaux a, en 1951,
dépassé de 79, le niveau de 1950. Mais, tandis que la production des métaux autres
que Yor et 'argent s’accroissait de 129, l'extraction de ces derniers a sensiblement
baissé. On sait qu’aux Etats-Unis la production de I'argent découle en grande partie
de celle de 'or et que le marché de ’argent métal reste dominé par le prix officiel
d’achat du Trésor. Aucune modification n’a été apportée a la réglementation du
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Trésor relative a Por, qui empéche effectivement les producteurs américains d’opérer
sur les divers marchés avec prime.

Dans les pays et territoires de la zone sterling, les producteurs, qui étaient
tenus précédemment de vendre la totalité du métal jaune extrait aux autorités
monétaires, au prix officiel, ont été auiorisés a la fin de 1951 ou au début de 1952
4 écouler toute leur production sur le marché libre, contre des dollars E.U. Les pays
en question comprennent I’ Australie, la Rhodésie du sud, la Céte de ’Or, le Kenya,
le Tanganyika et les iles Fidji. Il n’est pas douteux que la plupart des zones de
production éprouvent des difficultés du fait de la hausse des prix de revient et que,
si les montants gagnés sur les ventes faites & des cours supérieurs aux prix officiels
continuent de se réduire, la production fléchira dans plusieurs pays. Il s’agira alors
de savoir dans quelle mesure Paccroissement escompté en Afrique du Sud neutra-
lisera ou, éventuellement, dépassera le fiéchissement enregistré ailleurs.

Productlon mondiale d'or, en millions d’onces de fin.*

30

1960 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 195)

* Fyaluatlons de la production, en dehots de 'UR.S.S., d'apras le cours de $35 f'once de fin.

Note: Laug lation des dépenses d'exploitation, qui a été de pair avec la hausse des niveaux de prix aprés la
premigre guerre mondiale, a fait baisser la production d'or qui 4 4té, en 1929, nettement molndre qu'en 1913, La déva-
juation de 1a livre sterling et de nombre d'autres monnaies en 1931, de méme que celle du dollar BV, en 193334, Jui
a donné un nouvel essor et elle a atteint son niveaw maximum en 1940; mals elle a recommencé 4 fléchir au cours de la
seconde guerre mondiale.

Le diagramme montre I'évolution de la production d’or en onces, On constate
que celle-ci se tient maintenant un peu au-dessus du niveau de 1913, tandis que les
prix des marchandises, recalculés sur une base or, sont aussi légérement plus élevés
gu'avant le premier conflit mondial (cf. graphique du chapitre V).
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Le marché de 1’or avec prime et la thésaurisation.

Le tableau suivant fait peut-étre apparaitre de la maniere la plus simple
I'ampleur de la thésaurisation dans le dernier -aprés-guerre. Le tableau comporte
des évaluations concernant ’«or disparu» — elles ont été établies en soustrayant
de la production totale d’or les augmentations nettes des réserves officielles — ainsi
qu'un essai de répartition de I’«or disparu» en montants utilisés a des fins indus-
trielles et en montants passés dans la thésaurisation privée, '

Evaluations concernant uor disparun

Total 1950 1951

1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 192561 | 1946. ;
Rubri fer ga- |22me ge-| 1or ge- |2éms ge-
ubriques 19251 |mestre | mestre | mestre | mestre

en millions de dollars E. U,

Praduction d'or (non
compris 'U.R.5.8.) | 763 774 798 833 858 844 | 4870 | 428 430 420 424

Augmentation des
- réserves officielles
dory) . ... ... 3s0 430 380 480 410 130 ] 2,180 | 320 90 110 20

Or disparuyy . . . . 413 344 418 353 448 Ti4 12650 | 108 340 310 404
Usages industriels . 280 120 170 200 210 220 11.200] 100 110 110 10

Thésaurisation privée| 133 224 248 153 238 404 | 1.420 8 230 200 294
L

9 Evaluations publides dans le Bulletin de Réserve Fédérale de mal 1952, qui comprennent des estimations concernant
les avoirs officlels non publiés.
?) Or absorbé par Mndustrie, les arts et les métiers, et par la thésaurisation privée,

La répartition de Por disparu en montants utilisés & des fins indus-
trielies et en montants passés dans la thésaurisation privée est arbitraire
dans une certaine mesure, étant donné qu’on peut acheter des bijoux i des fins de thésau-
risation. On rappellera ici que la Délégation de Por de la Société des Nations, dont les
calculs reposaient sur I’ancienne parité or, a évalué la cousommation industrielle moyenne
neite de métal jaune de 1925 4 1929 & un montant qui, d’aprés le cours de §35 Ponce de
fin, s’établissait & $170 millions par an. Suivant les calculs de la Monnaie des Etats-Unis,
la moyenne annuelle aurait atteint $240 millions pour la période de 1922 A 1928 (égale-
ment au cours de $35 I'once de fin), tandis qu’elle aurait été plus élevée les années précé-
dentes. Cette évaluation comprend non seulement or nouveau, mais aussi les débris d’or
et les piéces utilisés dans les arts, dont la Délégation de 'or n’a pas tenu compte dans ses
calculs.

Le montant ahsorbé par industrie a fortement fléchi au cours de la crise et il est
resté constamment faible 4 partir de 1930 puisqu’il n’a méme pas atteint $70 millions par
an en moyenne de 1932 a4 1938, d’aprés la Monnaie américaine. La demande est évidem-
ment trés élastique en ¢e qui concerne la maniére dont elle réagit en présence des change-
ments qui se produisent, tant dans les revenus que dans le prix relatif de lor.

On est fondé, semble-t-il, 4 admettre que dans la période postérieure 4 la seconde
guerre mondiale la consommation industrielle d’or a dépassé le niveau des années 1920,
En effet, les revenus ont été bien plus importants que dans la période précédente et Je prix
en dollars de Por s'est trouvé 4 peun prés dans fe méme rapport qu’avant avec le prix
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des antres marchandises en dollars, Les montants figurant dans le tableau suivant indiquent
que c’est seulement aux Etats-Unis que la consommation industrielle d’or s’est élevée en
moyenne 4 plus de $90 millions par an depuis 1946. L’industrie canadienne de la bijou-
terie aurait, d’apres des données officielles, absorbé pour plus de $can. 6 millions d’or
nouveau en 1948,

(Pest en retenant les faits ci-dessus qu’on met en avant une moyenne de quelque
$200 millions par an comme ordre de grandeur de la consommation industrielle mondiale
d’or dans l'aprés-guerre, mais il est fore possible que cette évaluation soit trop faible. Cette
hypothése se trouve renforcée jusqu'a un certain point par les données relatives au premier
semestre de 1950, par la situation du marché et spécialement par P'évolution des cours
de 'or dans cette période, gui laisse supposer que la thésaurisation nette n’a atteint qu*un
minimum. Le taux annuel auquel le métal jaune a alors «disparu» — presque exclu-
sivement dans les arts et Pindustrie — ressert 2 §220 millions environ.

«Or disparu» aux Etats-Unis.

1945 1946 1947 1948 19849 1950 1951
Rubriques

an millions de dollars E.U,

Approvisionnement
net d'or aux Etats-

Unig:
Production intérieure . . 32,0 51,2 75.8 70,9 67,3 80,1 69,9
Importations nettes . . .| — 1063 1,5 1.866,3 1.680.4 686,5 - 313 — 5400

Total . . .| — M3 3627 1.942,1 1.751,2 5B - 22— 4799

Usages monétaires:
Augrnentation du stock
d'or officle! des E. Ul .| — 547.8 6231 216213 1.5304 164,6 — L7433 52,7

Augmentation de l'or
gous dosgier consené

aux .U, ... ..., 56,7 — 4654 — 210 159,2 495,7 1.350,4 — 876
Total . . .| — 1011 157,7 1.9521 1.689,6 650.3 - 3809 — 5649
«Or digparun?) aux E. U, . 116,8 205, - 100 61,7 93,5 99,7 85,8

1 gr absorbé par Findustrie, tes arts et les métiess {la thésaurisation &t le trafic clandestin sont pev courants aux
tatg-Unis),
N ¥ compris $667,5 millions représentant la souscription en or au Fonds Monétaire Internalional.

Mote: Les violentes fluctuations accusées dans fe tableau par la consommation industrielte d*or au cours des pre.
midres années d'aprds-guerre 8'expliguent par: a) la reconstibtion des stocks dans l'industrie en 1945 el 1946, b) 'incer-
titude éprouvée & I'origine relativement au niveau des prix de I'or et des cours des changes aprds les hoslilités, et ¢) la
renforcement de la réglementation sur 'or aux Etats-Unis, en 1947, qui a limité le volume des stocks de métal jaune
que les usagers industrieis étaient autorisés 3 conserver.

Le tableau montre que, de 1946 3 1951 inclusivement, le montant d’or disparu
($2.690 millions) a dépassé Paugmentation des réserves officielles ($2.180 millions).
Il 'y a eu que deux années — 1947 et 1949 ~— pendant lcsqucllés les réserves
monétaires aient bénéfici€ de la majeure partie de Por nouvellement extrait. Toute-
fois, si I'on considére les «semestres», on constate que la période la plus favorable
du point de vue des autorités monétaires a été le premier semestre de 1950 — c’est-
a~dire celui qui a précédé Pouverture des hostilités en Corée — au cours duquel les
réserves officielles ont absorbé les trois quarts de la production courante.
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Il ressort du graphique ci-dessous, relatif au cours des lingots d’or sur les
divers marchés libres, que le niveau le plus haut a été atteint en 1949, ce
qui est assez curieux puisque cC’est cette année-la que les -autorités ont réussi a
acquérir une plus grande quantité de métal jaune que dans n’importe quelle
période d’aprés-guerre. La cause de la hausse croissante des cours de l'or jusqu’en
septembre 1949 a été le désir fort répandu de se protéger contre Peffet de dévalua-
tions jugées imminentes — et non sans raison, comme I’événement I’'a prouvé,
Une fois que les ajustements monétaires eurent été un «fait accompli», la demande
émanant des thésauriseurs cessa de sorte que, jusqu’a louverture des hostilités
en Corée, la quasi totalité de 'or nouveau est passée dans les réserves monétaires
et les cours du marché ont fléchi: en juin 1950, ils se rapprochaient du prix officiel. T.a
preuve était ainsi nettement administrée gue la demande avait eu en grande partie
pour origine la crainte de P'inflation et des dévaluatons monétaires et, dans le
premier semestre 1950, les progreés réalisés partout dans la voie de 1'équilibre moné-
taire paraissaient sur le point de résoudre le probléme de la thésaurisation de
Por. Il convient cependant de signaler un auire facteur important, a savoir qu’a
la suite de la victoire communiste en Chine, en 1949, Ia demande émanant de
I’Extréme-Orient cessa 4 peu prés totalement. Il semble méme que la peur de
représailles contre les thésauriseurs ait provoqué des sorties d’or.

L’ouverture des hostilités en Corée ranima les craintes anciennes d’ordre
économique et incita pour deux nouvelles raisons 4 thésauriser: a) on redoutait
une extension du conflit et b) il était beaucoup question d’un relévement général

Prix das lingots d'or sur divers marchés.
Prix indiqué au cours des blllets sur le marché libre, en dellars E.U. par once de fin.
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du prix officiel de T'or et ces rumeurs persistérent bien que les autorités améri-
caines notamment eussent a diverses reprises donné I’assurance qu'une telle mesure
n’était pas envisagée. Dans ces conditions, la thésaurisation reprit dans une pro-
portion qui atteignit an moins le double du taux antérieur aux dévaluations.

Il est néanmoins intéressant de noter que le cours de 'or sur les marchés
libres ne s’est pas élevé A des niveaux comparables & ceux de 1949, ce qui a été di
incontestablement avant tout anx ventes plus importantes auxquelles les produc-
teurs eux-mémes ont procédé sur ces marchés d’'une maniére plus ou moins directe.
En février 1949, I’Afrique du Sud avait commencé a réaliser une partie de Vor
nouvellement extrait sur son terriioire 4 des cours supéricurs au prix officiel et, au
mois de mai suivant, le Fonds Monétaire International avait approuvé un arrange-
ment autorisant ces ventes dans une proportion déterminée. Par suite de la hausse
des prix de revient, un nombre croissant de producteurs ont éconlé sur le marché
libre une partie, voire la totalité de leur métal jaune; celui-ci est passé dans une
certaine mesure entre les mains d’autorités monétaires. Ces derniéres sont inter-
venues parfois sur le marché. C’est ainsi qu'en France, le Fonds de stabilisation
des changes a acheté de Por en lingots avec le produit de ventes de piéces opérées
pour prévenir une hausse excessive des cours de ces derniéres, et notamment du
«napoléon», si recherché, qui, en janvier 1952, se négoctait encore avec une prime
de 329, par rapport au prix des lingots. La méthode ainsi appliquée en France
n’a pas entrainé d’augmentation nette du montant d’or dispontble sur le marché.
En Gréce, au contraire, une augmentation de ceite nature a été provoquée par la
politique de la banque centrale qui n’a cessé, depuis la fin de la derniére guerre, de
vendré des souverains contre des drachmes pour freiner Pinflation et, comme la
Banque de Gréce I’a fait remarquer, pour soustraire )’économie nationale a des
fluctuations monétaires violentes. Ces ventes ont porté, de 1944 a 1951, sur $39,5
millions, dont $15,5 millions en 1950 et $9,1 millions en 1951. En janvier 1952,
on évaluait le nombre des souverains se trouvant entre les mains de particuliers en
Grece a quelque 15 millions, d’une valeur de $125 millions environ.

Les pitces d’or sont toujours recherchées dans le Moyen-Orient, spéciale-
ment en Arabie, ol elles restent le principal moyen d'échange et I'étalon de valeur
dans la comptabilité. Dans cette zone, les sociétés pétroliéres paient réguliérement
leur personnel sous cette forme. Les avoirs en pieéces d’or ne représentent pas, dans
les pays du Moyen-Orient, de la «thésaurisation» au sens propre du terme; ces
piéces jouent par moments le role de moyens de circulation et il arrive qu’elles
rentrent en partie dans les réserves monétaires, comme ce fut le cas au Liban et
en Syrie ou, depuis le début de 1949, le gouvernement achéte des souverains or
et des livres turques or sur le marché intérieur, ainsi que de 'or fin a I'étranger,
en vue de constituer une couverture pour sa monnaie,
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Il est donc extrémement difficile de retrouver les chemins compliqués par
lesquels Por passe dans la thésaurisation et, en 1930-51, on en est venu de plus en
plus & considérer (quoique cette opinion ne fiit pas unanime) qu’il serait non seule-
ment vain de chercher A contréler ce trafic, mais que cela ne ferait qu’aggraver
I'état de choses actuel. Conscient des difficultés pratiques que soulévent les controles,
le Fonds Monétaire International a apporté quelques modifications impor-
tantes A sa politique antérieure aux termes de la déclaration qu’i] a faite le 28 sep-
tembre 1951, et dont voici la conclusion:

«Malgré I'amélioration intervenue dans la balance des paiements de
plusieurs Etats membres, une saine politique en matiére d’or et de change

exige encore que, dans toute la mesure possible, l'or soit conservé dans les
réserves officielles au lieu d’étre thésaurisé par les particuliers...

Toutefois, I'étude de la situation des pays producteurs et consommateurs
de métal jaune, a laquelle se livre le Fonds d’une maniére continue, montre
que ces pays se trouvent dans des conditions tellement différentes les unes des
autres qu'on ne saurait s'attendre que tous les Etats membres prennent des
mesures uniformes pour atteindre les objectifs définis dans la déclaration de
juin 1947 sur les ventes d’or avec prime. En conséquence, tout en affirmant
de nouveau sa confiance dans les principes économiques en cause et en invia
tant expressément ses membres a les soutenir, le Fonds laisse 4 ceux-ci le soin
de prendre les décisions pratiques d’exécution que comporie leur application. »

Ce reéglement nouveau et plus libéral a donné aux producteurs de divers pays
acces aux marchés ou les négociations ont liew avec prime. Comme cela a déja
été indiqué, les producteurs canadiens ont la faculté de vendre leur or aux cours
non officiels sur le marché libre; d’autre part, toute la production de la Rhodésie
du Sud et de la Céte de I'Or et la quasi totalité de celle de I’Australie peuvent
dorénavant étre écoulées sur ce marché, a condition que les réglements soient
opérés en dollars. Par suite notamment de ces nouvelles dispositions, Ies produc-
teurs d’or du Canada et des pays de la zone sterling peuvent intervenir sur les
marchés libres du monde, ot la plupart des autres producteurs, 2 I'importante
exception prés de ceux des Etats-Unis, vendaient déja une partie appréciable de
leur métal jaune. Etant donné cependant qu’en dehors de nombre de producteurs
secondaires, le plus important, I’Afrique du Sud, qui intervient & raison de 509,
dans la production mondiale en dehors de 'U.R.S.S,, négociait depuis quelque
temps de ’or sur le marché libre et que les Ktats-Unis, qui fournissent 8%, environ
de ’extraction mondiale, n’ont pas modifié leur politique, 'attitude nouvelle du
Fonds n’a pas encore exercé un effet sensible du point de vue quantitatif. Néan-
moins, méme en admettant que les ventes avec prime du Canada ne dépassent pas
1.000.000 d’onces par an, soit le quart 2 peine de sa production courante, le nou-
veau régime permet d’envisager une augmentation virtuelle de V'offre d’or libre de
Pordre de 3 millions d’onces qui, au prix officiel de $35 'once de fin, représentera
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une valeur de quelque $105 millions. Il n’y a plus d’obstacles légaux pour
empécher une trés forte proportion de la production mondiale d’or d’étre écoulée
sur le marché libre, mais si le cours de ce métal continue a baisser, il se peut que
ces venies cessent avant longtemps d’étre rémunératrices,

En ce qui concerne le commerce de 'or dans les pays non produc-
teurs, les restrictions ont été assouplies dans quelques pays, mais non partout.
En Suisse, le prix limite de Fr.s. 4.970 le kilogramme de fin — et de Fr.s. 30,50
pour la pi¢ce d’or de 20 francs, le « Vréneli» — est supprimé depuis Ie 15 décembre
1951; en conséquence, les négociations peuvent dorénavant étre opérées a des prix
comportant une prime. D’autre part, il a été annoncé qu’a partir de la fin d’avril
1952, il ne serait plus jusqu’a nouvel ordre exigé de licences spéciales pour les
opérations sur 'or en transit. Celles-ci étaient d’ailleurs déja importantes et la
nouvelle réglementation n’a guére stimulé les autres transactions sur or, Les impor-
tateurs privés sont tenus d’acquitter un impdt qui est percu a Ia frontigre; il s’¢léve
a 6%, environ sur I'or en lingots et & 49 sur les pitces. Quant aux ventes d’or
intérieures A des particuliers, qu’il s’agisse de lingots ou de piéces, elles sont soumises
a Pimpdt de 49, sur les transactions.

France: Prix des pidces et des lingots d’or sur le marché de Paris.
Chiffres hebdomadalres, en dollars E.U, par once de fin (au cours du bilist doilar sur le marché llbre).
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En revanche, le volume des licences accordées par la Banque d’Angleterre
pour exporter de 'or semi ou totalement ouvré se serait sensiblement réduit en 1951;
et, en avril 1952, le Mexique, pays ayant un marché libre de Por, a institué un
impét sur Pexportation du métal jaune. En avril également, 'Egypte a soumis
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Pimportation d’or a I'autorisation du Conirdle des changes, afin de mettre un terme
aux évasions de capitaux opérées sous cette forme. G’est pour la méme raison que
Ceylan a rendu plus strict son systéme de licences en 1931,

Si difficile qu’il soit d’obtenir une évaluation quelque peu sire du montant
total d’or thésaurisé dans le monde, peut-étre le chiffre de $10 4 11 milliards
fréquemment cité peut-il étre considéré comme une indication approximative de
son ordre de grandeur,*

Au cours du sitcle qui s'est écoulé depnis la découverte de gisements en Cali-
fornie et en Australie {en 1848 et 1851 respectivement), la production mondiale
d’or évaluée A 835 l'once de fin, abstraction faite de la production de 'U.R.S.8.
depuis 1940, a été égale a quelque $52 milliards. Les réserves officielles en dehors de
celles de I'U.R.8.5, contiennent environ $36 milliards d’or et il se peut que les réserves
soviétiques alent atteint $1 milliard en 1935, derniére année pour laquelle des
renseignements aient été publiés. II n’est pas douteux que, sur les $15 milliards
restants, bien plus de $4 milliards sont passés dans le commerce. D’autre part, il
ne faut pas oublier qu'il existait déja quelque $2 milliards d’or monétaire en 1850
ainsi qu’un certain montant de métal jaune thésaurisé dans I'Inde et ailleurs, De
plus, tout porte a croire que PUR.S8.5, a, dans ces dix derniéres années, vendu a
I’étranger unc certaine quantité d’or extrait chez elle. L’évaluation selon laquelle
Por thésaurisé représenterait $10 4 11 milliards parait donc raisonnable, mais ce
métal sert en partie & des fins monétaires: il ssrt par exemple de moyen de
paiement dans le Moyen-Orient en particulier.

Les évaluations concernant les montants thésaurisés dans les
divers pays sont en général encore plus douteuses que celles portant sur le monde
entier. La plupart des statisticiens reconnaissent qu’une partie importante du total
incombe a I’Orient. D’aprés le Fonds Monétaire International, a elle seule la
thésaurisation chinoise aurait absorbé quelque $100 millions par an au cours de
la période de 1946 a4 1948; mais ce mouvement a cessé ensuite, La Chine serait
donc intervenue a concurrence de plus de moitié dans la thésaurisation nette des
trois années en question et il semble que, d’une maniére générale, la moitié peut-
étre du métal jaune thésaurisé dans le monde doive se trouver en Exiréme-Orient.
Si V'on tient compte aussi de la thésaurisation qui existe manifestement dans le
Moyen-Orient et probablement dans une certaine mesure en Amérique latine et en
Afrique, il apparait que le montant global thésaurisé en Europe a la fin de 1951 ne
peut guére dépasser $4 milliards, sur lesquels $1 milhiard tout au plus a di éire
accumulé depuis la guerre. On admeét d’ordinaire que, parmi les pays européens,
Cest 4 la France que revient la part la plus élevée, les réserves frangaises privées
ayant été évaluées A un chiffre variant de $2 a $4 milliards. I1 est fort probable que
levr montant véritable est plus proche du minimum que du maximum.

* Le chiffre de $11 milliards 4 titre d'évaluation du montant d’or total thésaurisé a été, semble-t-il, mis en
avant pour la premiére fois vers la fin de 19531 par le Rapport de Pick sur la monnaie mondiale,
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La thésaurisation est néfaste, a la fois parce qu'elle dénote un manque de
confiance dans la monnaie nationale et du fait qu'une diminution des épargnes en
monnaie rend difficile, et parfois méme impossible, tout fonctionnement effectif du
marché monétaire et du marché des capitaux. Or, tant que ceux-ci n’assument pas
convenablement leurs fonctions, un courant constant d’investissements alimenté
par des ressources intérieures ne peut étre assuré, La thésaurisation prive en outre
les autorités monétaires de moyens de paiement indispensables en tant que réserves
destinées aux réglements internationaux. Il est bien évident que le meilleur moyen
d’éliminer la tendance A thésauriser consiste a assurer la stabilité monétaire et 3
maintenir 'ordre, de telle fagon que les particuliers notamment ne cherchent plus
a conserver un avoir comme l'or qui ne leur rapporte généralement rien, Il y a
évidemment le risque de guerre et, si celle-ci éclatait, on disposerait avec ce métal
d’un bien durable de haute valeur et facile a transporter. 1l convient toutefois de
ne pas surestimer 'importance de telles craintes qui jouent, semble-t-il, dans P'inci-
tation & thésauriser, un moindre réle que celles concernant la valeur de la monnaie
dans 'avenir. Il est bon d’ajouter cependant que, ces deux facteurs intexvenant
parfois simultanément, ii n’est pas toujours facile de déterminer avec certitude
lequel est le plus fort. On sait, par exemple, que le cours libre de I’or n’a cessé de
fléchir depuis le mois de février 1951; apres s'étre élevé de $40 & $44 l'once en
janvier, époque ot les forces des Nations Unies subissaient des revers en Corée
et ol les marchés commerciaux étaient en proie & Pinflation, il était retombé a
$40 vers le milieu de Pété et il n’atteignait méme plus $39 a la fin de Pannée. En
avril 1952, il n’était plus, a $3715, que légérement supérieur au niveau de juin
1950. Bien qu'il soit difficile de savoir & quel point les craintes d’ordre politique
se sont apaisées, il ne fait pas de doute que le fléchissement récent du prix de lor
est lié 2 la tendance a la baisse des cours des matiéres premiéres sur le marché
mondial et aux mesures énergiques prises successivement ici et 1a pour rétablir
effectivement I’équilibre de 1'économie.

La nouvelie orientation n’a pas été non plus sans affecter I'Onent. Un mou-
vement rapide de baisse a, au début de 1952, provoqué des crises sur les mar-
chés de I'or de V'Inde et du Pakistan. Le cours au comptant du lingot
sur le marché de Bombay, qui avait varié de Roupies 110 & Roupies 120 par
tola (égal & 11,6638 grammes de fin) entre 'année 1948 et Pautomne 1951, était
tombé a Roupies 105 en décembre. En outre, une baisse profonde, de Roupies 104
le 22 février 1952, & Roupies 95,10 le 3 mars, amena 2 suspendre toutes les opéra-
tions & terme sur ce marché pendant quinze jours environ. De méme, sur le marché
des métaux précieux de Karachi, a la suite d’'un fléchissement du méme ordre,
toutes les transactions & terme sur Por ont été suspendues le 5 mars 1952,
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Réserves d'or des banques centrales af des trésoreries
(y comptis celles des institutions internationales).

: ai
N Fin de Gain ()
Pays ou institutions 1938 | 1945 | 1947 | 1049 1950 | 1951 | onlydsi
en millions de dollars E. U.
Pays suropéans
Itatie . . . . ... ... 193 24 58 256 258 335 + 77
Portugal . . . .. ... a6 4337 310 178 192 264 + 72
Sudde . . ... ..., . 321 482 105 7o 80 152 + 62
Belgique . . . . . . .. 772 733 597 698 587 621 + 34
Allemagne {occident.) . 295 0 o 1] [a) 28 + 28
France ., . . . . .. .. 2.76179 1.5503%) 8513 5239 5239 5484 + 25
Fintande . . . ., , .. 26 3 o 6 12 26 + 14
Pays-Bas . ... ... 998 270 2n 195 311 316 + 5
Irfande . . . . .. ... 10 17 17 17 17 18 + 1
Turquie . . . ... .. 29 241 170 164 180 151 + 1
Autriche . . .. ., ... 6819 ] 5 5 5 5 L]
Danemark . . . ., .. 53 38 32 32 31 3 .0
Gréce . . ... L, .. 27 28 14 6 4 4 0
lelande . . . . . . ... 1 1 1 1 1 1 0
Norvdge . . . .. ... 84 80 72 51 50 50 o]
Espagne . . . . . ... 5259 110 1" BS 61 51 - 10
Suisse . . . . .., . . T 1.342 1.356 1.504 1.470 1.452 - 8
Rovaume-Uni?’) . ., . 2817 1.980 2.020 1.350 2.900 2,200 — 700
Autrtes pays?)
Canada . . .. ... . 152 361 294 496 590 850 + 260
Egypte . . . . .. ... 55 52 53 53 a7 174 + 77
fndondsie . . . . . .. 80 2019 180 my 178 208 279 + 71
Etats-Unis . . ., . . . 14.692 20.083 22.868 | 24.563 22820 | 22873 + &3
Argentine . . ..., .. 431 1.197 322 216 216 268 + B2
Cuba . ......... 1 (b1 279 299 271 311 + 40
Australie . . . . .., .. 6 53 B8 a8 8a 10| + 18
Pérou . .. ....., 20 28 20 28 31 46 + 15
Chilil . . ... ... .. a0 B2 45 4Q 40 45 + 5
Nouvelte-Zélande 23 23 23 27 29 az + 3
Brésil . .. ... ... a2 354 354 <1k 37 a7 o
ide . . ... .. ... 274 274 274 247 247 247 ]
Japon ... ..., .. 164 . 206 1) 162 128 128 0
Vengzuela . . . . ., .. 54 202 215 373 373 73 0]
Mexique . ., .. ., .. 28 2584 100 52 208 208 °
lean . ... ..., .. 26 131 142 140 140 138 - 2
Thailande . . . ... . 8w =13 78 t18 118 113 - 5
Colombie . ... ... 24 127 B3 52 T4 661y - -]
Union Sud.Africaine . . 220 814 762 128 197 190 — 7
Uruguay . .. ... .. 73 195 175 178 236 221 - 15
Institutions Internationales
Union Européanne de
Palements . . . . . . —_ - — — o &5 + 65
Fonds Monétaire Inter-
national . . ..., . — — 1.3566 1.451 1.494 1.530 36
Banque des Héulamants
internationaux  , . 14 39 30 58 167 115 - 52
Total mondial {dval
tlon non compris -
rU.RSS}™ . ., .| 2697C 33.770 34.550 35.410 35.820 25.950 + 130

1 Fin de 1548, 7 Allemagne d’avant-guerre,

¥ Ycompris I"or détenu par le Fonds de stabilisation des changes &t la Caisse Centrale de la France d’outre-mer, savoir
$331 millions en 1938, $460 millions en 1945 et $3 millions en 1947,

9 Uniguement les avoirs publiés de la Bangue de France. ¥ Début de mars 1938, : % Avril 1938.

7y A partir de 1945, évaluations du Bulletin de Réserve Fédérale.

% ¥ compris tous les pays ayant ubﬂé des avolrs dépassant $30 millions en 1851,

%) Mars 1848, 3 1947, 1) Septembre 1951,

11y La diminution des réserves d ar da I'lnde deﬁ-ﬂ #1049 2 éte due au par\age. F27 millions ayant é1€ attribués av Pakistan,

) Fin de 1948, My Juin 1938, *3) Mai 1851,

15) Evaluations de la Réserve Fédérale. Comprend les mvoirs dlor puhllés les avoirs non publiés de diverses banques
centrales et trésoreries, ainsi qua Jes aveirs officiels estimés de pays qui ne fournissent pas de renseignements.
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Incontestablement, la crise du mois de mars a éié 'aboutissement d’une période
de spéculation fiévreuse pendant laquelle des engagements excessifs avaient été
contractés. Toutefois, une tendance générale a la baisse des cours se manifestait
depuis plus d’un an déja et elle semblait due non seulement & des influences d’ori-
gine étrangére, mais aussi 4 un fléchissement réel de la demande intérieure a des
fins de thésaurisation, reflétant des perspectives de stabilité plus grande aprés des
années d’inflation.

L’effondrement survenu sur tous les marchés de or orientaux a entrainé une
réduction du volume des transactions et des marges bénéficiaires a Tanger, Alexan-
drie, Beyrouth et sur d*autres places. Mais, dés le début de 1952, les négociateurs de
Beyrouth se plaignaient du fait que les bénéfices provenant du commerce de transit
sur Por avaient fléchi 4 environ $£.U. 0,10 par once seulement, au licu de $£.U. 0,50
dans le premier trimestre 1951,

Nul indice ne témoigne encore que de I'or sorte des cachettes mais ¢’est déja
un progrés de constater que !a demande de métal jaune a des fins de thésaurisation,
si elle n’a pas totalement disparu, est en tout cas maintenant bien moindre qu’en
1951.

L’évolution des réserves monétaires,

Par suite de la forte quantité d’or qui a encore été thésaurisée, les réserves
officielles n’ont augmenté que de $130 millions en 1951, ce qui représente le montant
le plus faible de aprés-guerre; $53 millions en sont passés aux Etats-Unis et il est
resté un montant net de $77 millions pour tous les autres pays et les institutions
internationales. Compte tenu des soldes en dollars — comme dans le tableau de
la page 187 — le gain net réalisé par les réserves or et les avoirs en dollars a court
terme des pays autres que les Etats-Unis ressort & $39 millions. Les changements
intervenus dans P’ensemble au cours de 'année entiére ont donc €té trés faibles.
Mais de profondes modifications se sont produites, entre le premier et
le second semestre, dans la position relative des divers pays, en parti-
culier de ceux de la zone sterling.

Comme le montrent les changements enregistrés dans le tableau suivant,
Pévolution des réserves d’or officielles au cours des trois années 1949 4 1951 a été
dominée par les mouvements d’entrée aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni,
et de sortie de ces pays. Alors que les changements nets intervenus au titre de 'année
entiére avaient été relativement limités en 1949 — malgré de larges fluctuations au
cours de cette période — les pertes d’or subies par les Etats-Unis en 1950 avaient
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Variations des réserves d’or officielles estimées
(non compris celles de I'U.R.5,8.).

F.M. 1,
Etats-Unis | Royaume-Uni et Total
Périodes D) 9 V.E.P. Divers ’“"'})""'
)
en millions de dollars E. U. 4 $35 I'once de fin
1946 . . . . . .. ... + 623 + 450 + 15 - 738 + 350
1947 . . . . .. oo o + 2.162 — 410 + 1.345 — 2.667 + 430
1948 . . . L. . + 1.531 — 415 + 76 - 812 + 380
1949 . . . .. ... + 184 ~ 285 + 15 + 55§ + 480
19680 ., .. .. ... . — 1.743 + 1.850 + 43 + 560 + 410
1951 . . ... . + 53 - 70O + 101 + 676 + 130
1950 1er semestre . . . . . — 232 + 350 + 9 + 193 + 320
2ime semestre . ., . . — 1.511 + 1.200 + 34 + 367 + B0
1861 1eor semestre . . . . . -~ 848 + 6825 + 24 + 408 + 110
2éme gamestre . . . . . + 1.001 — 1.325 + 7 + 267 + 20
1952 1er trimestre . . . . . + 558 - 6009 + =1 + 4 + S0y

1) Voici quelles ont été les fluctuations extrémes des slocks d'or des Etats-Unis:

fin aoit 149 {maximum) . , . . . . . . $24.771 millions
» juillet 1951 (minimum) . . . . . . .. $21.852 B
» mars 1952 (dernier chiffre) . . . . . $23.428 »

7} Evaluations publides dans le Bulletin de Réserve Fédérale.

% Comprend les avoirs de la B..R.D.: $4 millions en 1847 et $300.000 en 1951, L'LLE.P. détenait $65 millions d'or & la
fin de 1951 et $154 millions le 31 mars 1952; elle n"en avait pas eu jusqu’en aoiit 1951,

9 Chiffres provisoires.

eu pour contrepartie un gain pour le Royaume-Uni. Ce rapport a persisté dans le
premier semestre de 1931, tandis que les réles ont été renversés au cours du second.
En effet, les Etats-Unis ont une fois de plus gagné de I'or, tandis que le Royaume-
Uni en a perdu.

Parmi les autres pays européens, tous, exception faite de la France, del’Espagne
et de la Suisse, ont renforcé, ou tout au moins sauvegardé, leurs avoirs d’or. L’Espagne
et la Suisse n’ont subi que des pertes modérées: $10 millions et $18 millions res-
pectivement. Dans les tableaux des pages 184 et 187 faisant apparaitre les réserves
or et dollars, les montants concernant la France accusent non pas une perte,
mais un gain qui correspond & Paugmentation indiquée par les situations de la
Banque de France; mais celles-ci ne révélent que particllement la réalité, car le
Fonds de stabilisation des changes et le poste «Disponibilités & vue a Pétranger»
ont enregistré de lourdes pertes d’or — et de dollars,

Les soldes en dollars figurant dans le tableau ci-dessus comprennent aussi
bien les avoirs privés que les soldes des banques centrales et des trésoreries. La dimi-
nution des avoirs officiels a concurrence de quelque $450 millions au cours de 'année
a été compensée par une augmentation 3 pen prés égale des soldes des banques pri-
vées, des entreprises et des particuliers. Cette évolution a été, a concurrence de
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$130 millions environ, imputable au Canada et liée a P'assouplissement, puis a la
suppression du contrdle des changes dans ce pays. Quant au reliquat, il a probable-
ment résulté dans une certaine mesure des opérations spéculatives faites contre la
livre sterling et le franc francais au cours de V'été et de I'automne.

Variations estimées, en 1951, des réserves d’or et des avoirs
2 court terme on dollars des pays autres que les Etats-Unis.?

Avolrs 4 Tafln de Changement dans les
1950 1851 totaun en 1951
Zones et pays Ré- | Avolrs Ré- | Avoirs :
1er sa. | 2éme ge-
sarves en Total sarves an Total Année
or dollars or dollars mestre | mestra
en millions de dollars E. U,
Pays de I'D.E.C.E. autres que le Royaume-Uni:
Allemagne (occidentala)] — 222 222 28 406 434 |+ 136 |+ 7 |+ 22
Autriche . . . .. ... & 42 47 5 57 62 |+ 21+ ¥ |+ 15
Belgique-Luxembourg?) 850 198 848 696 201 897 |- 5 [+ 53 |+ 49
Danemark . . . . ., .. 31 45 76 a 45 76 |- 1 1+ 1 0
France?) . . ., . ... 543%| 291 834 568%)| 33t 999 |+ 44 [+ 20 [+ 65
Italie . . .. ...... 2584 M5 5713 3359 300 635 |- a8 |+ te |+ 62
Norviége . .. ..... 50 44 94 50 100 180 |+ 17 |+ 39 |+ 86
Pays-Bas® . . . . ... a3s 224 559 340 184 524 |- 64 [+ 29 |- 35
Portugal? ., ., . ... 207 50 257 279 48 27T 1+ 25 (+ 45 |+ TO
Sudde . ... ..... 80 i15 205 162 T 223 |+ 23 |- 6 [+ 18
Suisse . .. .. .. .. 1.470 563 | 2.023 | 1.452 521 1973 |- 6 |+ 13 |- 50
Turquie . . ..., ... 150 14 164 151 14 165 |- 2 |+ 3 |+ 1
Autres pays de
I'0.E.C.E.5) , .. .. 487 242 729 410 138 548 |- a5 |- 148 |- 181
Total . . .. ... 4,276 | 2355 | 6.631 | 4497 | 2416 | 6913 |+ 39 |+ 243 |+ 282
Roslteducontinant
européant ., . .. 475 a7 572 462 83 545 |- 23 |- 4 |- 27
Zone sterling
Royaume-Uni . .. .| 29007 657 | 3.557 | 22007 642 | 2,842 |+ 58 |—1.303 |- 7VI5
Dépendances du R. U. — 120 120 — o7 a7 |- 25 |+ 1 |- 23
Afrique du Sud . . ., 197 44 24 190 7 197 |- 14 (— 30 |- 44
Restede lazonesterling®)l 406 a7 503 436 161 597 |+ 47 |+ 47 |+ w4
Total . ... ... 3.803 918 | 4.421 | 2.826 907 | 3.733 [+ 596 |—1.285 |- 868
Canada ., . . ... ... 890 | 1,390 | 1.988 850 | 1.304 | 2184 |- 6 |+ 172 [+ 166
Amérique latine . . .| 1870 | 1,585 | 3.455 | 1955 | 1387 | 3.342 [+ 200 |— 312 |- 113
Asie. . ... ... ... 695 | 1.174 | 1.869 T 1385 | 2162 |+ 6 |+ 228 |+ 293
Tous les autres pays 101 100 201 178 150 328 |+ e8 |+ 58 |+ 127
Total général . . [11,510 7.627 (18,137 [11.545 7.631 (19176 {+ 939 (— 900 (+ 39

Source: Bulletin de Réserve Fédérale, mars 1952,

1) Les avoirs en dollars représentent les soldes privés et officiels publiés par les banques aux Etats-Unis et comprennent
les portefeuilles de valeurs du gouvernemant fédéral dont les échéances initiales ne dépassent pas 20 mois.

) ¥ compris les dépendances. .

# Me comprentd que les réserves d'or de la Bangue de France et des dépendances francaises.

) Réserves d'or de [a Banque d'Malie {$222 millions), plus or réservé A des fins spéciales,

%) Comprend les avoirs de la Bangue des Riglements [nternationaux et de I'Union Européenne de Paiements, aingi que
I'er & répartir par la Commission Tripartite pour la Restitution dor monétaire et d'autres avoirs d'or non publiés de
pays de VO.E.C.E.

% A Pexclusion des réserves d'or de I'U.R.5.5,, mais y compris ses avoirs en dollars.

) Avoirs or estimés du Fonds britannique d'égalisation des changes, calculés d’apréa les avoirs en or, en dolfars E.U.
ot canadiens publiés par le gouvernement britannique.

®) Excepté I'Eire et Iislande, qui sont comprises parmi les « Autres pays de I'Q.E.C.E. »,
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En Amérique latine également, la situation a évolué en sens opposé dans
le premier et dans le second semestre. En revanche, les pays d’Europe et d’Asie
autres que ceux de la zone sterling ont réussi a renforcer leurs avoirs or et leurs
soldes en dollars pendant "année entiére, mais dans une mesure un peu plus sensible
au cours du second semestre.

Considéré du point de vue des Etats-Unis, le changement d’orientation inter-
venu au milieu de 'année dans le mouvement de 'or et des dollars a reflété I'ang-
mentation exceptionnelle de Pexcédent d’exportation de ce pays, due aux achats
continus et considérables d’autres nations 4 une épogue ol ses propres importations
commengaient & fléchir par rapport aux niveaux sans précédent qu’elles avaient
atteints auparavant, Le volume des dons et des crédits américains rendus disponibles
pendant Pannée 1951 tout entiére s’est élevé 4 peu prés au méme nivean qu’en 1950.
Mais, alors qu’ils avaient largement sufi & couvrir I'excédent d'exportation en
cette derniére année et dans le premier semestre 1951 — favorisant ainsi indirecte-
ment la reconstitution de réserves monétaires — dans le second semestre, I’excédent
d’exportation a été plus élevé que les dons et crédits en question, comme le montre
le tablean ci-dessous. Lorsqu’on cherche a étudier d’'une mani¢re approfondie
I’évolution de la balance des patements, il faut & la fois tenir compte de P'incidence
des mouvements de capitaux privés et indiquer Pimportance des «éléments rési-
duels» (qui proviennent, au moins partiellement, de transactions clandestines).

Balance courante des paiements des Etats-Unis par comparaison
avec les dons et les crédits nets du gouvernement américain.

Montant3 con-
Balance courants des paiements des E.U, currence du-
(biens et services) Aide g#;al_l aide
officietle | 51 a‘;’:g!"?( It
Périodes ——— neg?u?es g !'sxcérdt: nit
Expor. Impor- d:gce an exportation
eXpPOY. ou {ui a gté
tations tallons tatlon (4) inférieure ()
e milliong de dellars
1948 moyennes trimestrielles . 4,242 2.667 + 1.675 1.261 - 414
1949 » » 3.994 2.401 + 1.583 1,492 101
1950 » » 3.606 3.032 + 574 1.071 + 497
1951% % » 5.035 3.778 + 1.257 1.173 — B4
1950 .
fer irimestre . . ., . . 3.257 2.530 + 727 1.105 + I8
2eme B .. 3.526 2,709 +  9t7 1.161 + 344
3kme B ... 3.494 3.374 + 120 902 + 7182
4bme B e 4,148 3.515 + 633 1.116 + 483
1951
fer trimestre . . ., . . 4.375 3.815 + 460 1.094 4+ 634
28me B e 5.283 3,938 + 1.345 1.252 + 17
Jeme P .. 5.069 3.708 + 1.361 1.158 — 203
* Jime B 5413 3.550 + 1.863 1.079 - 784

* Chiffres provisoires.
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Toutefois, les changements d’ensemble sont assez bien mis en lumiére par une
comparaison entre le solde net des biens et des services — autrement dit le résultat
que fait apparaitre la balance courante des paiements — et le montant d’aide
officielle.

Les deux derniers chiffres de la derniére coloune indiquent les montants que
d’autres pays ont dit couvrir, principalement en prélevant sur leurs réserves, dans
le second semestre 1951. Mais, comme cela ressort du tableau de la page 187, tous
les pays n’ont pas été réduits 4 cette extrémité. Les plus affectés ont été la France,
les membres de la zone sierling et un certain nombre de pays de I’Amérique
latine.

Bien qu’il ne soit pas publié de renseignements complets au sujet des réserves
or et dollars de la France, les situations de la Banque de France sont assez détaillées
pour donner une idée des principaux mouvements de ces réserves et le tableau
suivant a été établi en conséquence. Les «disponibilités & vue a I'étranger » détenues
par la Banque sont constituées presque exclusivement par de 'or et des monnaies

convertibles,
France: Réserves officielles d’or et de devises."
Fin de
Rubriques décembre mars Juin septernbra | décembra mars
1950 1951 1851 1951 1951 1952
en mifliards de francs
Or ... e 183 183 191 191 191 2001)
Devises {(Banque de France):
Disponibilités 4 vue & I"étranger . 102 133 105 80 22 12
Créance sur 'UEP. . ... . .. 50 &1 57 42 — —
Total . ., .. 152 194 162 132 22 12
Avances au Fonds de stabilisation,
en confrapartia de:
Avances anw Trésord) . . ., . . . . 49 &4 65 T0 T0 T0
Dette anvers 'ULEP. . .. . . .. — —_ - — - 39 - 123
Divers . . . . . ... ...+, 83 T4 75 70 as
Total . . . ., . t32 138 140 140 66 — 9
Total . . ... ..., . ... ... 467 5185 493 463 279 2124
Dont: Or et disponibilités & vue 3
I*étranger détenus par la Bangque
de France . . . . . . ... ... 285 315 296 281 213 212

Y Ce tableau ne donne pas une vue compidie de la position de réserve officielle nette, car Il ne comprend pas tous les
engagements en devises des autorités.

2) Y compris Fr. fr. 9 milliards d’or prétés par la Banque de France au Fonds de stabilisation.

% Fonds mis A la disposition du Trésor par le Fonds de stabilisation en contrepartie de Femprunt de $200 millions
contracts par le Trésor aux Etats-Unis en aoGt 1950,

N A partir du 18 mars 1952, la dette du Fonds de stabitisation envers I'UE.P, a dépassd ses avelrs or ot devises, de sorle
que sa dette envers la Banque de France s'est trouvée entidrement remboursde ot gue les variations intervenues
dans sa position de change n'apparaissent nlus dans la situation de Finstitut d*émission. Etant donné toutefois que
le Fonds a &té débité des Fr. fr. 44 millards versés 4 V' UL.E.P. & 13 mars, 1l est prebable que la position nette or et devises
$’est détériorée & concurrence de Fr,fr. 30 4 40 mijlliards de plus qu'il ne ressort du tableau.
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Dans le premier trimestre de 1951, la France gagnait encore de Por et des dol-
lars, mais des sorties sont intervenues ensuite, qui ont été particulitrement fortes
dans les trois derniers mois. L'hémorragie a persisté jusqu'a la fin du premier
trimestre de 1952, époque a laquelle les avoirs en or et en monnaies convertibles,
tels qu'ils figurent & la derniére ligne du tableau, n’atteignaient plus que les deux
tiers environ du niveau enregistré un an plus tét. Ce mouvement de sorties de fonds
s'est renversé en quelque mesure an printemps de 1952,

Le montant des avoirs or et dollars du Royaume-Uni est publié au dernier
jour de chaque trimestre, Ces renseignements se trouvent reproduits dans le tableau
suivant, qui comprend également des chiffres relatifs aux soldes créditeurs ou débi-
teurs nets vis-a-vis de I'U.E.P.

Les avoirs or et dollars globaux se sont réduits de plus de moitié en neuf
mois — de la fin de juin 1951 A la fin de mars 1952, En ce qui concerne le
renversement qui s’est produit au cours de I'année 1951, un gain net ayant fait
place a4 une perte nette, il a été dit pour moitié environ au déficit du Royaume-
Uni vis-a-vis de la zone dollar. Dans le second semestre de 1951, les pays de

Royaume-Uni: Réserves officielles en or et en devises.

Avoirs en monnaies So!%?bftrédite:! re ()
i ou eurs {-) en
Fi Réserves or et dollars autres que fe dollar unités de comi)te
n de U.E.P.
eﬁoﬂialliso'glﬂe en millions de £ sterling
1938 . . ... .. 2,877 6151 D] —
1945 . . . .. .. 2,476 610% 8 —
1949 ., . . .. .. 1.688 603 % 23 -
1950 . . .. . .. 3,300 11789 51 + 80
1951
juin ... ... 3.867 1.3819 29 + 114
décembre , . . 2,335 8343 14 — 166
1952
mars . . ... . 1,700 60T 9 . -~ 218

1} O seulement (Gvalud au cours du marché 4 la fin de 1938); les avoirs officiels en deviseg étaient négligeables.
9} Convertis A raison de £1 = $4,03, % Convertis A raison de £1 = $2,80.

la zone sterling ont dé utiliser une partie de leurs soldes en livres pour se procurer
des dollars auprés du pool 4 Londres. On verra, d’apreés le tableau suivant, que les

engagements en livres envers les pays de la zone sterling ont fléchi de £311 millions
au cours des six mois en question.

Sur les engagements envers les pays de la zone sterling, un montant de £964 mil-
lions (soit le tiers environ) est dii a des «territoires d’outre-mer dépendants» et le

reliquat de £1.825 millions a d’autres pays de la zone sterling (4 savoir: P'Inde,
’Australie, la Nouvelle-Zélande, Ceylan, etc.).
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Royaume-Uni: Engagements en livres sterling,

Envers les pays ne faisant pas partio de la zone sterling
A IEnvers Total
utres pays s pays [}
Fin de Au'msepa“ Pays ne faisant de |& zone | général 1
Zone dollar I'hémisphére o élec e gasl partie Total sterling
1 '0.E.C.E. e la zone
occidental sterling
en millions de £ sterling
1938 . , . . . . 2267 . 2597 339% 5987
1945 . , . . 36 164 421 613 1.234 2,454 3.688
1949 . , . . a a0 439 514 1.064 2.353 3417
1950. , . . 79 45 395 492 1.011 2.732 3.743
1951
juln .. 73 55 422 518 1.068 2100 4168
décembre 38 57 409 514 1.018 2,789 3.807

1 )l y a, en plus des engagements figurant dans le tableau, divers engagements latents & I'égard d'organisations extra-
territoriales (Fonds Maonétaire International et Banque pour la Reconstruction et le Développement}; ils s élevaient
a £966 millilons A la fin de 1951,

% Les chiffres relatifs & 1938 sont indiqués pour les groupes de pays suivants: Empire britannigue (£339 millions),
Europa (£226 millions) et reste du monde (£33 millions}. Malgré ce clagsement différent, le total concerne a peu prés
les mémes éléments que ceux sur lesquels partent les chiffres des années ultérieures,

Les pays de ’Amérique latine ont renforcé leurs réserves or et dollars de
quelque $400 millions en 1930, avant tout du fait d’entrées de capitaux d’investisse-
ment et, dans certains cas — 'Uruguay — de fonds en quéte de sécurité. Au cours
du second semestre, ces pays ont commencé en outre a bénéficier de la hausse des
cours du café, de la laine, de I’étain, etc. Cet état de choses a persisté dans le premier
trimestre de 1951 mais, par la suite, les réserves des pays en question se sont réduites
d’une maniére continue sous Pinfluence conjuguée de la baisse des prix des matiéres
premiéres et du niveau généralement élevé des importations, qui ont souvent été
plus considérables dans le second semestre 1951 que dans le premier. C’était la
situation favorable du point de vue des exportations dans laquelle ils se trouvaient
au début de Yannée qui avait incité ces pays 4 importer, mais lorsque les marchan-
dises commandées arriverent, elle avait déja commencé a se détériorer,

En effet, 4 une situation en apparence consolidée succéda, pour ainsi dire sans
transition, en France, dans la zone sterling et en Amérique latine, une période de
difficultés aigués et cette grave évolution a tellement retenu Pattention qu’on a
quelque peu négligé ce qui se passait ailleurs, Mais, dans P'économie mondiale,
toute perte subie par un groupe de pays sur ses réserves entraine fatalement un gain
pour d’autres nations. En fait, ce ne sont pas les Etats-Unis qui enregistrérent
Paugmentation nette la plus importante pour ’année 1951 tout entiére, puisque
le gain réalisé par eux dans le second semestre n’a guére que compensé les pertes
du premier: leur stock d’or s’est accru de $53 millions seulement, tandis que le
montant des engagements nets a court terme ne variait pour ainsi dire pas. Le
Canada a été plus favorisé qu'eux (4 $i66 millions environ sous forme d’or et de
soldes en dollars), grice & des entrées de capitaux en provenance des Etats-Unis
et & la production intérieure d’or, Les réserves or et dollars du Japon ont angmenté
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presque autant — de $140 millions — et celles de I’Indonésie, de $100 millions;
au total, les réserves du continent asiatique se sont renforcées & concurrence de
$293 millions.

En ce qui concerne le continent européen, les excédents et les déficits
vis-a-vis de I’'Union Européenne de Paiements ont parfois varié si brusquement que
Pattention a été appelée sur le fait que les avoirs de certains pays en unités de compte
U.E.P. ont augmenté, alors qu’on ne s'est généralement pas apercu, semble-t-il,

Variations estimées des réserves d’'or et des avoirs en dollars
et en unités U,E.P. de divers pays européens.

Sgld'?s Sold
Aésarves +n dollarsg oldes
Pays ef années dior (v comprig U.EP Total_
avoirs privés)
en millions de dollars E. LN
Unlon économique belgo-
luxembourgeoise;1)
Finde 1950, . . . . .. 680 198 ~- 848
w1961, ..., .. 698 201 304 1.201
Solde + 46 + 3 + 304 + 353
Allemagne (occidentale):
9 ¢ Finde 1950 -. . . ... - 222 — 182 30
» o o» 1951 .., .., . 28 4086 o 434
Solde . . ., . + 28 e 184 + 182 4+ 404
ltalle:
Finde 1950 . . . . . .. 250 s - 17 556
» » 19561, .. .. .. 335 300 134 769
Solde . . .. + 77 — 15 + 151 + 213
Pays-Bas:"
Finde 1950 , . . . . .. 335 224 - GB 493
» n» 185, .., ... 340 184 ~ 66 458
Solda + -] — 40 - 0 — 35
Portugal:)
Fin da 1950, . , . . .. 207 50 22 279
» o» 1951, ., ., .. 279 438 54 3
Solde . + 72 — 2 e a3z + 102
Sudde:
Finde 1880, ., . ., .. S0 115 — 205
» w1951, , ... .. 152 71 B84 307
Solde + 62 — 44 + B84 + 102
Suisse: "
Finde 1950 . . , . . .. 1.470 553 - 2,023
» o 1961 . ..., ... 1.452 521 8o 2.062
Salde - 18 - a3z + B9 + 39
Danemark:
Fin da 1950 . . ., . . .. 31 45 - 34 42
# o» 18951 ... ..., 3 45 — 48 30
Solde , . . . Q [n] — 12 - 2
Morvége:
Fin de 1950 . . . . . .. 50 44 - 94
» » 1951 ..., . ... 50 100 - 2% 138
Salde 4] + 56 — 12 + 44

Y ¥ compris les dépendances. ) ¥ comprig les soides infiiaux crédileurs J titre de prét.
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que plusieurs parmi ces pays étaient parvenus en méme temps a renforcer leurs
avoirs or et dollars. Pourtant, il ressort neitement des tableaux des pages précédentes
que Paccroissement intervenu est parfois assez important; c’est surtout le cas de
I’Allemagne occidentale pour laquelle il a en effet atteint $212 millions. Afin de
se faire une idée nette du changement global qui s’est produit dans les réserves de
ces pays, il convient aussi de tenir compte de la maniére dont a évolué leur situation
a I’égard de I'U.E.P.

Parmi les pays compris dans le tableau de la page 192, la Suisse et les Pays-
Bas sont les seuls qui aient perdu de I’or et des dollars en 1951; en revanche, les
avoirs en unités U.E.P. de la premidre se sont accrus. Soit dit en passant, elle détient
une si forte encaisse métallique que des variations telles que celles qui apparaissent
dans le tablean sont négligeables.

Il v a donc une série de pays dont la position de réserve non seulement ne
s’est pas détériorée, mais s'est nettement améliorée. L'une des raisons pour lesquelles
on a prété relativement peu d’attention a cet aspect de I’évolution enregistrée en
1951 tient 4 ce que, vers la fin de cette année-1a et au début de la suivante, certaing
parmi les pays en question ont dt dépenser une partic de or et des dollars qu’ils
avaient recueillis au cours des mois précédents, ce qui leur a causé quelque inquiétude
étant donné notamment que — a une ou deux exceptions prés — leurs réserves
monétaires totales étaient encore notoirement insuffisantes. Le
tableau suivant montre pendant combien de mois les avoirs or et dollars des divers
pays auraient permis de couvrir les importations de marchandises a la fin de 1951,
par rapport 4 1938,

Importations de marchandises comparées aux aveirs or et dollars,

Importations Avoirs or Nombre de mois

Pays T:::::l:{:: ‘; ‘::':?l:s d'importations couvarts

¥ . on 1961 de 1951 par les avolrs or ot dollars

en milllons de dollars en 1957 en 1938
Belgique-Luxembourg . . . . . . . L 211 . TT0 3.7 12,7
Danemark . . .. ... .......... 84 76 0.9 2,1
Etats-Unis . . . . .. .. . ... ..., 914 22,873 25,0 90,1
Finlande . . . . . . .. ... .. ..... 56 53 1,0 3.1
France . . . . . . . . v . o i 383 832 2,2 26,8
GHCe . . ... . e 33 50 1.5 2,7
Norvige . . . . . . ... ... ... ... 72 180 2.1 4,1
Pays-Bas. . .. .. ... ......... 210 465 2.2 16.7
Portugal . . .. .. ...... ... .... 27 305 11,1 10,1
Royaume-Uni . . . . . . ... ... ... 813 2.842 3.1 8.8
Suade . . . .. ... ..o 148 223 1.5 9.6
Suisse . . . . . .. ... 13 1.973 17,4 30,1
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La position de réserve de la plupart des pays est bien plﬁs tendue actuellement
qu’elle ne Iétait avant la guerre et, de ce fait, toute difficulté de la balance des
paiements est susceptible de provoquer une crise.

Il existe, tant pour les pays appartenant a la zone sterling que pour ceux
qui sont en dehors d’elle, un systéme d’intertransferts qui permet d’utiliser des
soldes en livres comme moyen effectif de réglements internationaux ; en conséquence,
ces soldes peuvent &tre admis a faire partie des réserves monétaires des pays en
cause. A un certain égard, les excédents au sein de I'Union Européenne de Paie-
ments se sont substitués aux soldes bilatéraux de clearing qui, dans les premiéres
années d’apres-guerre, ont contribué a suppléer a P'insuffisance des réserves moné-
taires. Mais les facilités ainsi fournies par 'Union Européenne de Paiements se
présentent d’ordinaire sous forme de crédits de banques centrales, cependant que
le systéme des crédits internationaux privés ne fonctionne pas encore convenable-
ment — spécialement en ce qui concerne les crédits d’équilibre, Il reste donc bien
des tdches a assumer, pour lesquelles la reconstitution des réserves présente une
importance capitale, car seules des réserves suffisantes sont en mesure de prévenir
tout ébranlement de la confiance lorsque surgissent des difficultés; et celles-ci sont
inévitables.

En 1951, la thésaurisation de ’or a pris une ampleur sans précédent. D’autre
part, les cours de ce métal sur le marché libre n’ont pas atteint des niveaux trop
élevés, en grande partie du fait qu’il a été plus facile de s’approvisionner. La reprise
de la confiance dans diverses monnaies a également joué un réle modérateur et
ce facteur n’a cessé de gagner en importance au cours du premier semestre de 1952.
La lecon pratique 3 en tirer est gue, si on laisse les quantités d’or disponibles se
mouvoir librement et si la confiance dans la monnaie nationale est restaurée, il
est possible de meitre un terme a la thésaurisation, une fois que toutes les tentatives
faites pour I'éliminer au moyen d’interdictions et de contrdles ont échoué,

Quoique des mesures importantes aient été adoptées dans la période posté-
ricure a Pouverture des hostilités en Corée, en vue de redresser la situation moné-
taire, 1l est & peine besoin d’ajouter qu'en ce qui concerne le rétablissement d’un
étalon monétaire international, I’essentiel reste & faire et que, lorsqu’on y . sera
parvenu, 1l faudra manifester une vigilance incessante pour sauvegarder I’ceuvre
réalisée. On ne saurait jamais trop souligner que, dans les cent années antérieures
a 1914, époque ou V'étalon or est parvenu, au prix de multiples efforts, & s’imposer
peu a peu comme systtme monétaire mondial, les pays qui ont successivement
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Etats-Unis: Transactions nettes sur or avec I"étranger.?

1950 : 1951 .
Pays trl rr} ;;tre trlnglim:trc trin?em:tro tri;éem:tra Total
en milliong de dollars {a §33 l'once)
Afrlque du Sud . . . . . 131 . 12,7 20,3 19,2 52,1
Arabie Sdoudita . . . ., . - 33 | - 8 . . . —_ 8
Argentine . . ... ... . - 499 . . . - 49,9
Bslglqgue . . . . .. ... -  B50 |- 123%n 2,0 . ' . - 10,3
Canada ... ...... - 1000 . - 10,0 . . - 10,0
Chili . .. ........ - 1= 8o . K} A 1= as
Chins (netionallste) . . . | — 39 , . . . .
Colomble . . . . . . ... - 10,0 14,0 . 3.8 . 17,5
Congo beige . . A 3.0 (- 8,0 . . T — 8,0
Cuba . .. ........ 28,2 . . — 200 . - 200
Danemark . . . . . . .. . - 13,4 - 2,1 - 4,2 : . - 197
Egyple . . . . - ... .. - 428 |- 200 |— 250 - 31,0 . - 780
Equateur . . . . . . ... 1,5 | - 3,5 . . . — 35
Finlande . . . ... ... \ . . - 28 |- 20 |- as
France . . . . . .. ... - 848 |— 9,7 . . TI6 |— 209
Grédce . ......... - 144 |- 8,2 . . - 4,1 - 10,3
Mes Eldfi, . .. ..... a,5 2.2 3 11 . 285
llse Philippines . . . . . . 1,6 1,0 3 8 36
Indonédsie . .. .. ... - 300 [— 20,0 - . - 25,0 - 450
Liban . . ... ... .. . - 1,1 . - 43 . — 54
Maxique . . . . . . . .. - 182 |1- 1244 64,1 . . - 603
MNorvdge . . . ... ... - 4,0 . : . . .
Pays-Bas. . . . .. ... - 798 |- 4,5 . ) . . — 45
Pérouw .. ........ — 30 |- 15,0 . . . - 150
Pologne . . .. ... .. 11,9 . . . . : .
Portugal . . . ... ... — 150 |~ 100 |— 1830 |- 850 |- 50 |- 349
Républigus Dominicalne . - 20 -~ 20 . - 40 |— 8,0
Royaume-Uni . . .. ., — 10200 |~ 4000 |— 800 320,0 5209 4699
Salvador . . . . . .. .. — 8,0 . - 30 . . - 3,0
Sudde ., .. ... .. .. -~ 230 |{— 1680 . - 17,0 . - 220
Suisse . ... ... ... —_ 380 |[— 15,0 . . . - 150
» Banque des Ragls-
ments internationaux | - 652 |— 248 — 8.1 35 . - 304
Syrie . ... - 22 |- g - 38 [— - I |- &3
Turgule . . . ... ... 4,5 . . . . .
Uruguay . . .. ... .. ~ 648 |- 508 15,0 28,0 30,0 22,1
¥atlecan. . . .. .. ... - 2.5 . . . 5,0 50
Venozuaela . . ... ... . . — 8 . . - 08
Tous les autres pays . . 28 |- W1 A . ,1 W1
Total . . .. |— 1.728.2 |— B763 — 855 291.4 7157 75,2
|

% Les chiffres négatiis représentent les ventes nettes des Etats-Unis; les chiffres positifs, teurs achats nets,

2 Dans le premler trimestre 1951, la Belgique a acheté pour $15,6 millions d'or et elle en & vendu pour $3,3 milfions,
rattaché leurs monnaies a 'or suivant une parité fixe n’ont agi ainsi que lorsque
leur économie §’est trouvée plus ou moins adaptée & un ensemble approprié de cours
de change. En outre, au cours du siécle en question, la valeur de ’or lui-méme, telle
qu'elle est déterminée par son rapport avec les prix, avait également trouvé le
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niveau «naturel» résultant pour elle de augmentation de la production, du déve-
loppement du systtme du crédit, etc. On peut dire que ces deux faits constituent
en quelque mesure les conditions préalables d’un tel systéme. Lorsqu’on a essayé
de rétablir Pétalon or dans la premidre moitié de Pentre-deux-guerres, ni 'une ni
Pautre ne pouvaient étre considérées comme étant remplies 3 un degré suffisant et
ce n'est que vers la fin des années 1930 que I’équilibre a été de nouveau en vue,
mais 'ouverture du second conflit mondial I’a profondément bouleversé.

Il s’agit maintenant d’entreprendre pour de bon, une fois de plus, Pasuvre
de restauration d’un étalon international et la question fondamentale qui se pose
consiste a savoir si les rapports monétaires qu’on établit 4 Pheure présente repose-
ront sur des bases assez solides pour résister 4 de nouvelles épreuves, non moins
inévitables & Pavenir que dans le passé.

Le public a fait 2 maintes reprises des expériences si désastreuses avec la
monnaie qu’il est fort probable que seuls des faits absolument patents — dont I'en-
semble variera d’ailleurs peut-étre suivant les pays — permettront de lui rendre
la confiance dans la solidité de sa propre monnaie, Toutefois, il est bon de rappeler
a cet égard qu’aprés tout, l'utilisation pratique des billets de banque et des crédits
bancaires a titre de moyens de paiement présuppose un certain degré de confiance
dans le systtme monétaire tout entier. Etant donné qu’elle a pour effet de renforcer
cette confiance, la baisse des cours intervenue sur le marché de l'or a permis a
certains pays, mais non 2 tous, de s'engager bien plus facilement dans la voie de
la stabilité monétaire.
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VII. Monnaie, taux d'intérét et crédit.

Il a déja été exposé dans I'Introduction et le chapitre IT du présent Rapport
que les autorités responsables des divers pays étaient revenues les unes aprés les
autres, depuis deux ans, 4 une politique monétaire plus conforme a la tradition.
On y a rappelé en outre quelques-unes des raisons d’un tel changement, qui eiit
paru difficilement concevable 2 la fin de la guerre. On peut dire en bref qu’il a
été provoqué, non par des considérations théoriques ou des principes d’école, mais
par le fait qu’il est apparu de plus en plus nettement que les contréles du temps
de guerre — quelques avantages qu’ils aient pu présenter dans une période excep-
tionnelle — ont été impuissants, avec le retour de conditions du temps de paix,
a arréter la hausse des prix et 3 remettre en équilibre la balance des paiements.

Les pays dans lesquels la fiscalité est la plus lourde, tels que le Royaume-Uni,
la France et les Pays-Bas, oti 40%, environ du revenu national sont absorbés par
les impdts et les charges sociales, au lien de quelque 30% aux Etats-Unis, ont
jugé politiquement impossible et inopportun du point de vue économigue de
majorer les impdts dans toute la mesure nécessaire pour faire face aux dépenses
d’armement, tout en s’assurant un excédent budgétaire net. Ces pays ne pouvaient
guére espérer maijtriser effectivement les forces inflationnistes qu’en appliquant
une politique monétaire plus énergique — et c’est ce qu’ils ont fait en 1951,

Les Etats-Unis eux-mémes, chez lesquels la fiscalité est plutét moins lourde
et dont le budget est resté équilibré, ont jugé nécessaire de renoncer a la pratique
consistant & soutenir d’une maniére rigide les cours des valeurs fédérales. Dans la
réponse qu’il a faite aux questions posées par la sous-commission du Congrés chargée
d’étudier le probléme du contréle général du crédit et de la gestion de la dette, le
Président du Conseil des Gouverneurs du Syst¢éme de Réserve Fedéralc s'est
exprimé comme suit en mars 1952:

«Au total, en soutenant les cours des valeurs fédérales, le Systzme a
renforcé la pression inflationniste d’apres-guerre... La politique de crédit
et la politique monétaire plus flexibles appliquées par Pintermédiaire du
mécanisme de I'escompte et de I’«open market» dans le cadre d’un marché

ordonné des valeurs fédérales ont administré la preuve de leur efﬂcaclté
depuis qu’elles ont été inaugurées en mars 1931.»

Il peut sembler, d*aprés le tableau de la page suivante, que la hausse nette
des taux d’escompte des banques centrales entre la fin de 1949 et le printemps de
1952 n’a pas été trés marquée. 11 convient toutefots, pour en apprécier I'importance,
de considérer que:
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Taux d'escompte des bangues centrales,

Taux d'escompte ala fin de Changements
Banique centrale de . dLn:leér:el;lgig
mars -
1929 | 1908 | 1947 | 1948 | 1949 [ 1950 | 1951 [ MA |3 mars 1852
Sulsse . . . .. . Ity 1y L 1z 11, LAk 14, 11f, .
Etats-Unla™ . . . | 4, 1 1 11y 1, 19, 19, 19, TR
Canada . . . .. . 2z 11, L 1y 2 2 2 + Yy
Tehécoslovaguie . | & 3 21 24, 2ty 21, 21, 24,
Norvags . . . . . 5 By 21fy 21, 21y b e 2f
Portugal . . . . . 8 41, 21, 211, 21, 2, 2y, | 2
Yougoslavies) [ -] 1-4 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 .
Sudde . ... .. 5 21fy 2 2l 21, 3 3 3 + M
Turquie . . . .. . 4 4 4 4 4 an 3 -1
Beigique . . . . . 2, 21, 3, 3, ay, 3y, IRG | 3y,
Bulgarie . . . . . 10 [ A 31, a3, | 3 CUA I :
 Pays-Bas ., ...| 4 2 2 21y 21y 3 49%) 3N +
Anglaterrs . . . .| 5 2 2 2 2 2 2/ 4% +2
France . . . . . . I 24z 21y 3 b} 21y an 4 + 1
Walie . . .. ... 7 FN 5, 5if, 4, 4 4 4 —
Espagne . . . . . &Yy 4 Ay 4ify 4 4 4 4
Autriche . . .- . s L < AP < LY Ny b< 1171 5 5 + 1
Danemark . . . . 5 4 g, ay, 3 5 5 5 + 11
Hongrie . . . . . T 4 5 5 5 5 5 5 .
Roumanie . . . . -] a). 7 5 1 5 5 5
Finlande . . . . . Fi ' 4 Bify ™ 5%, T B3,9) B3y .
Allemagne . . . .| 7 4 Ny 5 4 G <] -1y + 2
Pologne . . . .. 8/, 41y 8 6 -] 6 G <
Gréce ., .. ... < 6 10 12 12 12 12 12

1 Taux de la Banque de Réserve Fédérale de New-York applicable aux escomptes st aux avances, conformément
aux paragraphes 13 et 13a du Federal Reserve Act, Taux actuel en vigueur depuis e 21 goit 1950,

?) Depuis la fusion des institutions du sectsur public aves 1a Banque Mationale, des taux différentiels variant selon
le type de débiteur ont &té adoptés.

# En vigueur depuis le 26 févrlar 1951.

# Taux des effets acceptds domiciliés dans les banques et des awarrantss; il & &6 réduit & 3% le 5 Julllet 1951 ot &
3% la 13 septembre 1951,

5 Taux porté 3 435 le 17 avril 1951 et réduit & 31,9 le 22 janvler 1952,

¥ En vigueur depuls le 11 mars 1952,

N Taux d’escompte des effets publics ef commerciaux. 11 a été relevé de 2'% 4 3% le 11 octobre 1951 ot & 49 le & novembre
sulvant. 8 Fin de 1937.

% En vigueur depuis le 16 décembre 1951, M Taux réduit & 5% le 26 mai 1952,

a) dans certains pays comme la Belgique et la Finlande, des taux plus élevés ont été
appliqués au cours de la période écoulée depuis la fin de 1949, en cas de pression
exceptionnelle; .

b) les taux A court terme effectifs du marché étaient précédemment trés inférieurs an
taux d’escompte officiel, mais ils s’en rapprochent maintenant;

c) des hausses impressionnantes sont intervenues sur les taux effectifs des avances et
des crédits consentis par les bangues commerciales et autres institutions bancaires
et des intéréts versés par elles sur les dépdts;

"d) enfin, une politique flexible n’appelie pas nécessairement des modifications sensibles

de taux d’intérét, car expérience prouve — pour reprendre les termes employés par

_le Président du Conseil des Gouverneurs du Systéme de Réserve Fédérale — que,

«au sein d’une économie riche, ou les épargnes sont abondantes, et qui est dotée

de marchés financiers bien ajustés, de faibles variations du loyer de P’argent sont

suffisantes en cas de changements marqués intervenant dans le volume des crédits
disponibles et par conséquent dans celut des dépenses»,
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Modifications des taux d’escompte officiels,

Cle qui importe en

général, c’est moins le
Taux Modifications 1e d
Banque centrale de d'escompte En vigueur depuis 1uf:t{;50 relevement de tauxpar
% et mai ig52 | lui-méme que le fait
que Pexpansion de cré-
Afrique du Sud y 13 octob .
raue ® 43{2 27 ?na?s 3:9;29‘9 + Y dit a été sinon totﬂ.IC"
Allemagna . . . . . 4 14 julllet 1949 ment arrétéc, du moins
[ 27 octobre 1950 .
5 29 mai 1952 +1 freinée; or, vn taux
Autricha . . . . .. 3, 10 juiliet 1935 S s a1
5 6 décembre 1951 + 1 plus éleve est d’ordi-
Belgique . . . . .. 3 6 octobre 1848 i élément in-
Py 11 septembra 1950 naure ur}l;)l cm
'k 5 juillet 1951 1 e de ce pro-
LU 13 septembre 1951 +e dlspensa d P
Bolivie . . . . ... 5 4 février 1048 cessus. Les forces en
[ 30 septembre 1950 + 7 . d ne é .
Canada . .. ... 11 8 février 1944 jeadans une economie
2 17 octobre 1950 + % moderne sont gi com-
Danemark . .. . . . 15 janvier 1946 e N
8y 4 Juifiet 1950 plexes qu’il n’est na-
5 2 novembre 1930 + .,
Etats-Unis . . . . . 1 13 aolt 1848 turellement pas aisé de
3 1 ap0t 1 4 .
iy #1 200t 1950 8 prouverd’une maniére
Findande . . . . . . LA Jer Juillet 1949 fﬁ
T 3 novembre 1950 i se DPeflicacité
LA 16 décembre 195t o ngoureu
Franes . . . . ... 2, 8 juin 1950 de Ia politique moné-
3 11 octobre 1951 . .
4 8 novembro 1851 + 1h taire. Il n’en reste pas
inde . ... .... 3 28 novembre 1935 :
3 15 novembre 1951 + 2 Momns gue le nombre
tslande . . . ... 8 1o Janvier 1948 des pays dans lesquels
7 2 avril 1952 + 7 , p.ys . sq’
Japon . . .. ... 5,11 5 juillet 1948 Papplication  d'une
5,84 1# octobre 1951 + 0,73 f . '
’ rme politique de cré-
Pays-Bas . . . ., e 27 juln 1941 erme p q d
3 26 septembre 1950 it a été suivie un
4 17 avril 1951 dit te sutv i
e 22 janvier 1952 + 1 redressement de la si-
Royaume-Uni -] 28 octobre 1939 . o s
2z 8 novembre 1951 fuation 1intérieure et
4 11 mars 1952 + 2 .
Sudde . .. .... 2V 9 février 1945 dela balance des paie-
3 1& décembre 1950 + ments est maintenant
Turquia . . . . . . 4 1o julllet 1938 s .
3 26 fevrier 1951 —-1 fort élevé. Il est vrai

que les mesures prises

en Europe n’ont pas été trés efficaces tant que les prix ont continué d’augmenter
sur le marché mondial — principalement sous influence des conditions régnant
aux Etats-Unis. Mais lorsqu’une telie pression a la hausse émanant de Pextérieur
eut disparu au cours du printemps et de Pété de 1951, les pays qui avaient adopté
une politique monétaire plus rigoureuse réussirent A arréter la hausse des prix et
4 redresser leur balance des paiements. Clest seulement dans les pays oh T'on a
laissé le crédit s’élargir sans y mettre vraiment obstacle que la situation est
restée critique.
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Revenu national ot volume monétaire.

Volume Volums
Circulation Revenu Circulation
- Années monétalre m"t:g?i“ national monétaire motl";ét:?ire
an milliards d’unités monétaires natianales &n poury ges du reveny natlonal
Belgique (francs)
1838 23,8 41,2 65 36 ‘63
1946 77,6 138 191 41 72
1543 60,5 150 244 36 61
1949 210 166 249 37 63
1950 €23 155 265 35 58
1951 99,1 169 296 33 57
D k (coure 3}
1938 0,43 1,77 64 7 28
1943 1,49 6,59 12,0 12 55
1948 1,55 5,35 15,8 10 34
1949 1,58 5,18 16,8 L4 31
1950 1,63 8,25 19,1 @ 27
1951 1,74 5,36 21,2 8 25
Etats-Unis (dollars) 1 :
183539 5,6 31,1 87,0 é 46
1946 26,7 110.0 180,3 15 61
1948 26,1 1me 2235 12 50
1849 25,4 S 111,2 216,7 12 51
1950 28,4 17,7 239,0 1t 49
1851 26,3 124,5 2758 10 45
Finlande (matks)
1938 23 39 297 8 13
15 13,9 221 99,2 14 22
1948 27,8 44,9 306,8 @ 15
1449 ann 49,2 3z22,7 ] 15
1950 as.0 55,7 414,7 a 13
1951 45,3 77,3 580 * 8 13
France (francs) . )
1938 112 192 360 ar 53
1948 732 1.349 2618 ' 28 52
1948 2993 2.165 5430 ) 18 40
1949 1.301 2.704 6.544 20 41
1950 1.580 3120 7.226 ' 22 43
1951 1.683 3.867 9.020 21 41
Halie (lires)
1938 22 46 117 19 39
1947 T95 1.526 4,954 16 31
1948 97 1.002 5.645 17 35
1949 1.058 2.301 5.935 18 39
1950 1.176 2871 6.370 18 40
1951 1,304 2.987 7.423 : 78 40
Norvége {couronnes)
1838 0,45 0,62 4,97 9 12
1946 1,87 4,36 9,37 20 47
1948 2,10 4,96 11,86 18 42
1849 2,24 4,95 12,33 148 40
1850 2,25 4,80 13,87 16 35
1951 2,56 8,66 17,08 i5 33

(Voir notes pape sulvante.)
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Revenu national et volume monétaire (suite).

. Voluma Volume
Circulation h Revenu Clreulation
Années monétaire “"'t?,?;?"e national monstaire m°t';i§“|l'°
en milliards d*unités monétaires natlonal en pourcentages du re national
Pays-Bas {florins)
1938 1,06 2.54 4,9 21 52
1946 2,80 6,19 93 30 67
1948 318 7,33 12,9 25 57
1949 3,13 . 7,55 14,1 22 54
1850 2,97 7.08 15,6 ie 45
1951 3,04 729 16,9 18 43
Royauma-Uni {livres) 93
1938 046 1,72 4,80 to 36
1946 1,38 5,20 B3 17 63
1848 1,28 541 9,81 13 55
1949 1,27 543 10,43 12 52
1950 1,29 5,55 10,85 12 57
1951 1,36 5,65 11,28 12 50
Suéde (couronnas)
1938 1,06 2,19 10,0 11 22
1945 2,78 5,24 16,2 17 32
1948 3,11 6,11 23,1 . ) 13 26
1949 3,29 6,29 241 14 26
1850 3,51 6,78 254 14 27
1951 4,09 8,31 30,0 14 28
Sulsse (francs)
1938 20 4,8 8,7 23 55
1945 4,1 88 13,5 3o 13
1948 4,9 10,4 17,6 28 59
1949 4.9 11,1 17,4 28 64
1930 5,0 114 18,1 28 63
1951 53 11,9 19,5 27 61

* Evaluation.

1% Si lI'on ¥ comprenait les dépdts a terme, le rapport entre le volume mondétaire st lo revenu national serait de: 6335
pour 1929: §52; pouwr 1935—39; 91% pour 1946; 672%; pour 1831,

2 Mantaits du revenu national sur ['anclenne base (y compris [es réparations d'immeubies). Le chiffre refatit & 1951
a été calcuié en admettant que le revenu national sur 'ancienne base a augmenté dans la méme proportion que celul
qui a &té évalué sur 1a nouvelle base,

% Sif'on ¥ comprenait les comptes de dépdts (A terme), le rapport entre e volume monétaire et fe revenu natlonal
serait de: 565 pour 1938; 85%; pour 1846; 6827 pour 1951.

Note: Les chifires relatifs & la monnale et au volurme monétaire sont les montants en circulation 3 Ia fin de l'année.

1l convient toutefois de souligner — comme cela a déja été fait dans le cha-
pitre 11 — qu’une raison fort importante pour laquelle la politique monétaire s est
avérée plus efficace depuis quelque temps est que la surabondance monétaire
héritée de la guerre a été résorbée en majeure partie. Le fléchissement du rapport
entre le volume monétaire et le revenu national en fournit la preuve statistique la
plus nette.

En 1945-46, le rapport entre le volume monétaire et le revenu national
était bien plus élevé qu’en 1938 dans neof pays sur les onze figurant dans le tableau
— exception faite de la France et de I'Italie, ou la forte hausse des prix avait déja
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absorbé I'excédent de monnaie créé pendant et aprés la guerre. En 1951, ce rapport
était revenu au niveau d’avant-guerre — ou 4 un niveau inférieur — dans cing
pays sur les neuf en question, tandis qu’en Suisse il ne le dépassait que de 109, diffé-
rence due pour une large part 3 Pampleur de la thésaurisation des billets suisses
dans les pays voisins. Dans trois pays seulement — Norvége, Suéde et Royaume-Uni
— le rapport entre le volume monétaire et le revenu national est encore sensible-
ment supérieur A celui de 1938 et c’est encore en Norvege qu’il accuse la plus forte
augmentation depuis I'avant-guerre, en dépit de Pamélioration trés nette qui est
intervenue depuis 1946. Dans le Royaume-Uni également, il était bien moins élevé
en 1951 qu’en 1946; il semble en outre que le revenu national nominal -— soumis
a I'influence de Pévolution des salaires et des prix — atteindra en 1952 un mon-
tant trés supérieur a celui de 'année précédente tandis que Fexpansion du volume
monétaire parait avoir été contenue, du moins jusqu'a présent, au méme taux
qu'en 1951,

Dans nombre de pays ou le volume monétaire avait augmenté pendant les
hostilités de quelque 50% de plus que le revenu national, le montant des fonds
liquides dont disposait 'économie et les particuliers au cours des premiéres années
d’aprés-guerre a largement suffi A financer les investissements ou I'achat de mar-
chandises raréfiées; d’autre part, le volume des investissements susceptibles d’étre
opérés se trouvait rigoureusement limité par la pénurie de matiéres premidres
essentielles. Tant qu'une partie au moins de la monnaie en excédent n’cut pas été
résorbée, la demande de nouveaux crédits est restée faible. C'est ainsi que, dans le
Royaume-Uni, les avances des banques étaient effectivement moins élevées a la
fin de 1945 qu’en 1938 malgré la hausse des prix: elles représentaient en effet 109,
du revenu national en 1945, au lieu de 209, en 1938. La politique de crédit normale
ne saurait, dans de telles conditions, donner des résultats appréciables {voir cha-
pitre IT). Mais, maintenant que les tiches les plus urgentes de la reconstruction sont
achevées et que le volume monétaire en excédent a été résorbé dans la plupart
des pays, Péconomie dépend de nouvean plus largement des banques et du marché
des capitaux pour financer toute nouvelle expansion. En d’autres termes, la poli-
tique de crédit est redevenue une arme efficace.

La mesure d’ordre monétaire la plus importante qui ait été prise en 1950-51
aux Etats-Unis a été — commie cela est exposé 2 la page 19 — 'abandon du
soutien quasi automatique du marché des obligations & des cours fixes. On a cessé
d’injecter sur le marché du crédit nouvellement créé pour maintenir les cours:
tel a été I'avantage essentiel du changement de politique intervenu. Elle a eu aussi
pour heureux effet de retenir les porteurs d’obligations de réaliser des titres en
subissant une perte en capital. Lorsqu’il s’agissait des banques, cela signifiait qu’elles
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Etats-Unis: Cours et rendement des valeurs du gouvernemant fédéral.

Cours Randament
Obligations du Trésor 1950 1951 1052 1950 1951 1652
31 28 30 31 31 31 28 3
mat févrler mara mal janvier mai février Janvier
Admissibles
pourles banques
'/ 1956-58 . . . . 104,0 102,0 100,1 100,1 9.3 1,56 1,84 2,26
21§00 106772 . . . . 105,1 102,3 104,0 99,9 87,0 2,13 2,98 269
Restreintes pour
fas banques
2% 195082 . . . . 101,2 100,2 98,3 9,3 a7 205 2,17 2,53
2180 décembre
196772 . . .. .. 101,2 100,2 93,0 97,0 96,2 2,39 245 2,70

se refusaient & mobiliser des fonds de ceite fagon pour consentir des crédits dans
le cadre de leurs opérations courantes. De plus, du fait de la baisse enregistrée par
les cours des obligations et surtout de Uincertitude éprouvée relativement a leur

évolution fature, les banques ne pouvaient plus considérer les valeurs fédérales
comme des avoirs liquides équivalant pratiquement & du «cash». Il en est résulté

Etats-Unis: Réserves des «member banks»
et facteurs connexes,

Rubrigues

Changement
enfegistré entre

avril 1950 | avrll 1951
et et
mars 951 | mars 1952

Montant
existant
- & fin
mars 1852

&n milliards de dollars

Facteurs influengant les ré-
serves
QOpérations des Banques de
Réserve

......... + 53 — 04 22,51)
2. Autres formes de crédits . .| + 08 - 45 0,8
Stock d'ar monétalre . . . | - 24 + 15 23,3%
Qpérations du Trésord) - 00 + 11 33
Billets en circulatlon, augmenta-
ton (—) . . . .. .. ... - 01 - 14 —~ 285
Dénpdts et autres facteurs,
augmentation {(—) . . ., .. — 2 04 - 17
Total + 34 0.7 19,7
Soldes de réserve
Total . ... ... ... . + 34 + 07 19,7
Obligatoires . . . . . . . . + 32 + 09 18,2
Excédent. . . . . PR B LY - 02 - 05

b Valeurs détenues par les Banques de Réserve Fédérale.

% QOr détenu par le Trésor des

% Non comopris les opérations sur titres: ¥ compris [a monnaie du Trésor
en clrculation, moins les avoirs liquides et les dépdts du Trésor dans les

Banques de Réserve Fédérale.

tats-Unis.

une diminution trés mar-
quée de la liquidité effective
de ces institutions.

Certains milieux avaient
craint que toute baisse des
cours des valeurs fédérales
au-dessous du pair n’en-
trainat des réalisations mas-
sives et ne désorganisit par
conséquent le marché, mais
ces prévisions pessimistes
sont apparues sans fonde-
ment. Dans le Royaume-
Uni, les banques et le public
ont été,dansle passé, témoins
de trés fortes fluctuations
des cours des obligations et
ils s’y attendent toujours plus
ou moins. Aux Etats-Unis,
le marché est plus sensible

et les institutions financiéres
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Etats-Unis: Crédits & I'économie privéde. ) déticnnentpmbablemcntde

Changements moindres réserves occultes.
enreglstrés entre

Total Cependant, les ajustements
Rubriques avril 1950 | avril 1859 a fin , . e ogs
ot ot marg 1952 | nécessaires y ont été bien

mars 1951 | mars 1952

plus limités puisque les cours

N

des obligations & moven et

en_milliards de dollars

Préis consentis par les

banques publiant des si- a long terme n’ont pas fléchi
tuwations hebdomadaires:
] A O

A l'industrie et au commearce| + 54 + 2,2 2.4 de plus dc 4a8 A"
Préts hypothécaires . . . . . + 0,9 + 03 5.7 .. . v gl s
S T + 16 | — o4 82 La position de liquidité

des banques est devenue dif-

Total (net}®) . . .| + 78 + 20 34,7

ficile au printemps de 1951,

Crédits consentis par

toutes les banques: non seulement parce qu’elles
Préts (nets) . . . . . . . .. + 121 + 52 61,7 ne pouvaient plllS considé-
Valeurs . . . . .. ... .. + 18 + 15 16,42 , . .
rer leurs portefeuilles d’obli-

Total . .. ... +137 | + 67 84,1

gations comme des avoirs
Crédit total & la consommation} | + 31 + 02 19,6 }iquides, mals aussli du fait

1) ¥ compris les portefeullles des banques en valeurs &'Etats et de muni-  ue leurs soldes de réserve
cipalltés, mais non en valeurs du gouvernement fédéral. ' ¢ d \
) Total net (c'est-a-dire déduction faite des réserves d’évaluation). avaient cessé¢ d’augmenter a

%) Non compris les portefeuilles de valeurs du gouvernement fédéral, qui
s'élevaient & $96,1 milliards 4 12 fin de mars 1952. la méme cadence que dans

) Consenti en partie par les banques et en partie par d’autres organismes,  les mois précédents.

Alors que les achats nets de valeurs fédérales ont entrainé une augmentation
de $5,3 milliards des réserves des «member banks» au cours de la période d’avril
1950 a mars 1951 et que ces réserves ont enregistré un accroissement net total de
$3,4 milliards en dépit de P'effet de resserrement causé par les pertes d’or, les douze
mois suivants ont été marqués par des ventes nettes de valeurs s’élevant 3 $0,4 mil-
liard et une augmentation nette des réserves de $0,7 milliard seulement, malgré
des entrées d’or de $1,5 miliiard.

De leur cété, les banques se sont montrées moins disposées a4 consentir de
nouveaux crédits, tant & cause du resserrement de leur position de liquidité que de
Iinfluence exercée par le mouvement en faveur de restrictions de crédit volontaires.
D’autre part, la demande de crédit a été freinée par la hausse des taux d’intérét,
par le contréle sélectif des préis hypothécaires et du crédit A la consommation et
par le peu d’empressement & continuer d’accumuler des stocks dés que les prix
eurent commencé 3 fléchir.

Dravril 1950 a4 mars 1951, les préts consentis 4 I'économie par toutes les banques
se sont accrus de 249%,, contre 8%, seulement au cours des douze mois suivants. Mais
le volume monétaire a augmenté de $6,9 milliards en 1951, au lieu de $6,5 milliards
en 1950. En cette derniére année, la forte expansion des crédits &4 économie avait
été compensée ‘en partie par des sorties d’or ($1,7 milliard) et par une diminution. de
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$3,9 milliards du potte-

Achats et revenu des consommateurs. feuille des banques en va-

Indi ® : sté r tenir compte de:
variation Sarsonntirss mavenns. 10472143 % 150, leurs fédérales. En 1951, en
pour Four e revanche, il y a eu quelques
entrées d’or (voir page 185)
et [e portefeutlle en question
130 REvenu 130 s’est accru de $1,2 milliard,
En 1951, le marché
120 120 des capitaux a absorbé

$6,1 milliards d’émissions
lancées par des sociétés, au
lieu de $4,3 milliards ’an-
. 1947- 49= 100 née précédente, ainsi que
i TN R Ee ||F|;II|rI'r| 100 $3,5 milliards d’émissions
950, 199 pout le compte d’Etats, de

unicipali t d’agences
Source: Données du Département du Commerce des Etats-Unis reprodultes 1'1:111}1 palités e genc,
par fa Banque de Réserve Fédérale de New-York. fédérales, contre $3,8 mil-

liards en 1950, A partir du
ler mai 1952, les bons d’épargne du gouvernement fédéral ont éié offerts & des conditions
un peu plus attrayantes; en particulier, leur rendement au cours des premidres années
de leur durée a éé amélioré.

Au cours des premiers mois de 1952, le volume des investissements a été pour le
moins aussi élevé, sinon plus, que I'année précédente mais la régression de la demande de
divers biens de consommation (les textiles, tout comme les objets achetés principalement
3 tempérament: articles ménagets et méme automobiles) a duré un peu plus longtemps
quon ne s’y était attendu et, dans ces conditions, on en est venu a se demander si les
restrictions s'imposaient encore. Sur la demande du Président des Etats-Unis, le finance-
ment des Etats et des collectivités locales et publiques a été soustrait au contrdle des
Comités de restrictions de crédit volontaires le 28 mars 1952 et, en mai, on a renoncé
tout a fait & ce systéme de restrictions. Au début d’avril, par décision du Conseil des
Gouverneurs du Systéme de Réserve Fédérale, la réglementation sur les ventes 4 tempé-
rament a cessé d’étre applicable 4 tous les produits vendus moins de $100 et, en mai, elle a été
totalement suspendue. Le Conseil a déclaré & ce propos que, I'approvisionnement en articles
dont la vente était réglementée s’étant amélioré, des restrictions de crédit étaient jugées
superflues pour le moment, mais qu'il importait de conserver les pouvoirs d’intervention.

Venles au défail | ;
1

14

Au Canada, la pression inflationniste a été la conséquence non seulement du
«boom» mondial et du programme de réarmement, mais aussi de 'ampleur des
investissements opérés dans les industries du pétrole, du minerai de fer et des métaux
non ferreux, de nouvelles richesses naturelles ayant été découvertes depuis peu.
Toutefois, cette pression a été neutralisée par un ensemble de mesures monétaires
et financiéres.

a) Il 'y a eu, en 1950, un excédent budgétaire effectif de $can. 252 millions et de
$can.- 512 millions en 1951, en dépit de Paccroissernent des dépenses.
b) Le taux officiel a été porté de 135 & 2% en octobre 1950.

¢} Quoique la Banque du Canada ait continué & intervenir de temps a autre sur le
marché des valeurs, on a laissé par exemple le rendement des obligations 4 15 ans
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du gouvernement sélever de 2,57%, en moyenne en 1947, 4 2,99%, 4 la fin de 1950
et jusqu’'a 3,579, en mars 1952,

d) Des restrictions ont été imposées en 1950 au crédit 4 la consommation en particulier.

8i Ie volume monétaire a augmenté de 109 au Canada, en 1950, en revanche il
est resté stable "année suivante, principalement du fait d’un arrét brutal de 'expansion
des crédits & Péconomie, qui a été limitée & 39; en 1951, Vers la fin de I’année, la balance
courante des paiements a accusé de nouveau un solde actif et, le cours flexible du dollar
canadien ayant commencé A étre coté au-dessus du pair dans les premiers mois de 1952,
les autorités ont jugé opportun de lever les restrictions sur le crédit 4 la consommation; le
Canada est donc venu s’ajouter a la liste des pays qui se monirent disposés 4 modifier
leur politique monétaire assez rapidement selon I'évolution de la situation.

Alors que les deux principaux pays de la zone dollar — les Etats-Unis et le
Canada — ont ainsi jugé opportun d’assouplir leurs restrictions de crédit au prin-
temps de 1952, les deux nations européennes ayant les zones monétaires les plus
étendues — la France et le Royaume-Uni — ont dit suivre une voie opposée.

Londres; marché monétaire.

Moyennes annualles Moyennes m 1L

5.00 5.00
¥

Rendement des Fonds g'Etat : P

Lonsolidés 2% % (
/\’——s /\m v

=T TF

1 1 _| |

300 — } — -
N \ Rendement des Fonds d'Efat i
L N ,-/v Consgligés 25 % i
2.00 L i 2.00
L .
i Bons du Trésor E{
L . o |
1.00 - w Em— ) il 1.00
i 7 . . Bons duTrésor 1
a8 Argent au jour le jour ] .
- Ejﬂ . Argent au jour g jour )
0 ] I l ] ] ] I ] I l I l l | | II[Illllhr Illlll.l.lill Illllllllll 'IIIJ.IlIII.LIlII|IJJ.LIlII]lIlIIIlI!Illllllllll[ll II!II[HlIT| i}
192930 31 32 33 34 35 30 37 38 39 40 41 42 431944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1957

ATERE

Les principales mesures de crédit prises dans le Royaume-Uni a la fin
de 'automne de 1951 et dans ies premiers mois de 1932 ont déja été exposées dans
IIntroduction (page 29). Il y est rappelé que les taux a long terme avaient déja
commencé a s'élever depuis quelques années suivant les variations de l'offre et
de la demande sur le marché, de sorte que la nouvelle orientation marguée par le
relévement du taux officiel, de 2 3 2%4,% en novembre 1951 et de 234 4 4%, en mars
1952, a eu pour effet de mieux harmoniser les conditions du marché A court terme
avec celles du marché 4 long terme. Les renseignements déja donnés peuvent étre
complétés par les quelques remarques suivantes:
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a} Il a été procédé a des hausses appropriées des taux appliqués dans divers autres

secteurs du crédit, Clest

ainsi que les taux des préts consentis aux collectivités

locales par le «Public Works Loan Board» ent ét€, en novembre 1951, relevés de
149, pour les préts de 5 a !5 ans, et de 8%, pour ceux a plus long terme. En outre,

une nouvelle hausse de

1,00 4 349, est inter-
venue en février 1952,

b) Les «clearing banks»
ont porté le taux de l'in-
térét versé sur les dépits
4 terme de 15 4 3% en
novembre 1951 et de 3;
429 en mars 1952. Elles
ont relevé également les
taux appliquésauxavan-
ces, en particulier 4 cel-
les faites aux gros em-
prunteurs, qui paient
d’ordinaire de 14 4 19
de plus que le taux offi-
ciel,

¢) Sur le marché des va-
leurs, les obligations de
’Eitat aussi bien que cel-
les des sociétés privées
et les actions ordinaires
ont fortement fléchi.

Royaume-Uni: Variations des taux d’intérét
et du rendement des valesurs.

31 octobre 30 awrll
Rubrigues 1851 1958
1. Taux de la Banque d'Angleterre
Tam officiel . . . .. .. .. ... 20 40
Avances de la Banque d'Angleterre
sur bons du Trésor . . . . . . . . 35
2, Taux du marché
Bons du Trésor 4 3 mois . . . . . 0,52 2,31
Effets bancaires 4 3 mois . . . . . 1,0 30
Papler de commerce de premier
odre d 3mois . ... ... . 2,12 4.5
3. Taux dea dépdts des bangues 0.5 20
4. «Public Works Loan Board»
Amolnsde Sans. . . ... ... 20 2,75
DeSat5ans. . .. ... . ... 2,5 3,75
Aplusde15ans . . ... .. .. 3.0 4,25
5. Fonds d'Etat* :
Echiquier 23,% 1955 . . . . . . . . 1,78 8,17
«War bonds» 2'49% 1954-56 . . . . 1,58 3,10
Bons d'épargne 21.9% 196467 . . . 339 3,98
Consolidés 2%.9% . . .. .. ... 3,87 4,18
“War loan®» 3%% . . . . ... 4,08 4,50
* Rendement calculéd en ¢ i pie de la date de remboursement la

plus proche lorsque les cours dépagsent le pair et de la plus éloignés
quand ceux-ci sont Inférieurs au palr. Rendement simple pour les consoli-
dés eof le awar [oane.

Le principal changement qui soit intervenu récemment a été la hausse des taux a
court terme. Par comparaison, celle des rendements 4 long terme a été moins prononcée,
en partie du fait que les taux a long terme s’étaient déja fortement élevés les années pré-
cédentes. Le tableau suivant montre 'ampleur de la baisse des cours des fonds d’Etat

qui s’est produite depuis 1947,
4 bon marché,

époque a laquelle on a renoncé & la politique d’argent

Royaume-Uni: Fonds d'Etat.

Cours Rendement®
Catégories
20 novembre 25 avril 20 povembre 25 avslt

1646 1952 1946 1952

" Conseolidé 2%4% . . . . . ... .. 89 316 60 38 2,53 4,15
Consolidé 42, . . . . . . . .. .. ' 172 B0 1/4 521 4,52
«War loan» 3% . . . . ... . 107 /8 78 2,08 4,46
Bons d'épargne 3°; 1065-75 11 56 82 3/4 2,30 4,20
Bons dépargne 21,% 1964-67 104 516 93 3/4 . 2,21 394
«War bonds» 2'%4% 1954-56 105 97 9/16 1,90 810

* Pour le congolidé 2423, rendement simple. Pour le consolidé 4%; et le dwar loan », rendement calculd en tenant compte
do la date de remboursement la plus proche sl lea cours dépassent le palr; dans le ¢as contraire, rendement simple.
En ce qul concerne los autres valeurs, rendement calculé en tenant compte de 1a date de remboursement 1a plus proche
sl les cours dépasseant le pair, de la dernidre date de remboursement s'lls sont Inférieurs au pair.
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On ne saurait dire que la hausse des taux d’intérét a été due 4 une pénurie véritable
de disponibilités puisqu’a la fin de 1951 le volume monétaire représentait encore 509,
du revenu national, au lieu de 369 en 1938. Mais cette hausse reflete bel et bien le resserve-
ment du volume monétaire intervenu depuis 1946 et Dinsuffisance effective d’épargnes
courantes par rapport aux énormes besoins du pays lui-méme et de la zone sterling exté-
rieure. L'un-des principaux cbstacles au relévement est constitué, dans le Royaume-Uni,
par I'excts de monnaie créé pendant la guerre et en 1946-47. Il est donc important que
Paugmentation des dépdts se soit ralentic et que le portefeuille de «public-sector assets»
(expression employée par la Midland Bank dans une étude sur la politique monétaire
et par laquelle elle entend les moyens de financement fournis directement et indirectement
aPEtat) détenu par les banques ait effectivement fléchi. 11 convient cependant d’ajouter
gue ces actifs ne comprennent pas les crédits aux industries nationalisées, étant donné que
ceux-ct figurent parmi les «avances », concurrernment avec les crédits courants 4 I'éconornie.

«Clearing banks» de Londres.

Pasasif «Public-sector assetsn*
Fin de Fonds 3 vue Récéplasés Avances
Dépdts nets et & Effets de dépdts | Placemants Total
' court terme duTrésor
A

en millions de £ sterling

146 . . . . 5.438 432 610 1.560 1427 1.029 980
1947 . . . . 5.682 480 : 793 1.288 1.483 4.044 - 1.206
1948 . . . . 54914 485 1 1.397 1.478 4101 1.378
1649 . . . . 5.064 57 1.109 793 1.512 3.985 1.523
1960 . . . . 6.100 592 1.408 436 1.528 3.984 1.644
1951 . . . . 6.036 598 972 102 1.965 3.63T 1.931
Changements

intervenus

de:
fin 1046 a fin

1943 . . . + 476 + 53 + 131 — 163 + 51 + 72 + 398
fin 1948 & fin

195t . . .

+ 122 + 113 + 23 — 1.205 + 487 — 464 + 953

* Ces actifs comprennent un cerlain montant d'effets de commerce et do placements autres que des valeurs d’Etat,
Quoigue ces postes ne soient pas trég importants, ils se sont accrua au cours des dernidres années, de sorte que le
tableau ne fait pas pleinement apparaitre 1a diminution réelle des «public-sector assets»,

Alors qu’en 1946, les avances atteignaient moins du quart des «public-sector
agsets», A la fin de 1951, elies en représentaient bien plus de 50%,. De plus, au printemps
de 1952, les récépissés de dépdts du Trésor («T.D.R.s.») étaient tombés i zéro.

Depuis 1947, le budget ordinaire a constamment accusé des excédents et ceux-ci
ont suffi depuis lors & couvrir toutes les dépenses «hors budget» («below the line»); en
outre, la contre-valeur de 'aide de I'étranger a été affectée 4 Vamortissement de dettes
a court terme. Il a donc été inutile de créer du crédit pour faire face aux besoins inté-
rieurs de PEtat. Il y a lieu toutefois de faire une réserve relativement aux industries de
base nationalisées. En effet, celles-ci n’ont pour ainsi dire pas été soumises aux restric-
tions de crédit et elles ont 4 certains moments obtenu aupres des banques des avances
fort importantes. En fait, 'augmentation de £40 millions accusée par le poste avances
des bangues autres que les «clearing banks», de novembre 195! jusqu’a la fin de février 1952,
semble étre imputable entitrement aux entreprises d'utilité publique et, en premier lieu,
aux industries nationalisées de 1’électricité et du gaz. Si Pon fait abstraction de ces avances
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et de celles faites aux collectivités locales, on constate que le reliquat du poste «avances» a
augmenté de £9 millions, contre £113 millions dans les trois mois correspondants de
Phiver 1950-51 et de £287 millions pendant les douze mois allant de la fin de novem-
bre 1950 au 30 novembre 1931.

Le relévement du taux officiel a eu une portée internationale particuliérement
grande. Le taux des acceptations a cessé d'étre plus faible 4 Londres qu’'a New-York et,
en ce qui concerne le rendement des actions, son taux moyen dans le Royaume-Uni est
passé de 414% a 5%, précédemment, & 614%, environ: il se trouve par conséquent dans
un rapport plus convenable avec les rendements de 6 & 7%, qui sont courants aux Etats-
Unis et an Canada. La hausse du taux de Pintérét 4 Londres a peut-&tre méme une portée
plus grande encore du fait qu’elle freine les exportations de capitaux vers le reste de la
zone sterling, qui sont soustraites au contréle des changes et se sont élevées a £700 millions
au cours des quatre années 194851, Bien que ces investissements puissent étre justifiés
pour une bonne part, des sorties de capitaux d'une telle ampleur ne sauraient guére étre
opportunes dans les conditions actuelles et il convient par conséquent de les limiter en
quelque mesure au moyen d’une politique monétaire plus resserrée.

L’une des difficultés éprouvées dans le Royaume-Uni tient évidemment 2 ce que les
dépenses courantes et les dépenses en capital de I'Etat et des collectivités locales, jointes
aux versements opérés par les caisses d’assurances sociales, représentent au moins 409
‘du revenu national, alors que les investissements privés nets des entreprises et des parti-
culiers n’en représentent apparemment pas plus de 79 et sont par conséquent trop faibles
pour supporter tout le poids des compressions.

Une autre difficulté réside dans les investissements des industries de base
nationalisées dont 'ampleur relégue A Varriére-plan ceux de I'industrie privée en
particulier et qui se prétent mal aux restrictions de la nouvelle politique de crédit.
Sur le marché des capitaux, I’«Electricity Authority » a emprunté £148 millions
en 1950 et le «Gas Council» £73 millions en 19515 en avril 1952, la premiére a
encore emprunté £ 150 millions, En revanche, les émissions lancées par des sociétés
britanniques privées ont porté sur £108 millions en 1950 et £128 millions en 1951.
Ces chiffres montrent qu’il est impossible de compter uniquement sur les restrictions
de crédit aux emprunteurs privés pour rétablir I’équilibre entre les épargnes et les
investissements.

En France, la forte hausse des prix a rapidement épongé le volume moné-
taire excessif hérité de la guerre et, lorsque la confiance a repris en 1949-50, il a
paru possible pendant quelque temps que le volume des moyens de circulation
piit étre augmenté par une expansion de crédit sans qu’il en résultat d’inflation.
Mais il était indvitable qu'une telle possibilité dispariit avant longtemps et il s’agit
de savoir si ce stade n’a pas été effectivement atteint au cours de 'hiver de 1950-51,
alors toutefois que le volume du crédit a commencé & s'accroiire 4 un rythme
particuli¢rement rapide.

Il esi vrai que, jusqu’en mars 1951, la confiance a continué d’étre renforcée par

Paugmentation des réserves or et devises, y compris les créances en unités de F'U.E.P.,
qui a ét€ Pune des causes de Vexpansion du volume monétaire.
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France: Formation du volume monétaire.

1950 ' 1951 1952
Rubriques 1er gemesire ]2émsemestre fer semestrel'zémesemestre 1er trimestre
en milliards de francs
Augmentation du volume moné-
taire
Monnaie . . . . . . . . . L L + % + 190 + 109 + 184 + 37
Dépdts awvue , . . . . . . . . .. + 26 + 11 + 86 + 176 + 5
Total . . . + 125 + 291 + 195 + 360 + 42
Changements intervenus dans
les &léments correspondant 4
I'aceroissement du velume
monétaire )
O &t devises® . . .. L. .. + T2 + 66 + 10 — 19 — 873
Crédits aux autorités publiques ) . . + 22 4+ B0 + 32 + 166 + 127
Crédits & 'éconamie . . . . . . ., + 77 + 89 + 162 + 386 + 78
Divers (nets) . . . . . .. . . .. — 46 + 56 —- 9 + 27 - %9
Total + 125 + 291 + 195 + 360 + 42

1} Les changements nominaux intervenus dans ces dléments ont été ajustés pour tenir compte: a) de la réévaluation
de I'encaisse-or en a00t 1950, qui a produit Fr.fr. 126 milliards, sur lesquels Fr.ir. 77 milliards ont &té affectés & la
réduction du portefeuilie de bons du Trésor de {a Banque de France et by des fonds mis 4 la disposition du Trésor
par e Fonds de stabilisation deg changes relativement & Pemprunt centracté par le Trésar aux é:ats-Unis. en agdt
1950,

2 A particr du 18 mars 1952, Je Fonds de stabilisation des changes avait intégralement remboursé sa dette envers la
Banque de France et fes variations de sa position de change n'apparaissent plus dans la situation de cette institu-
tion, Etant donné toutefois que le Fonds g’est vu imputer, le 18 mars, une dette de Fr.ir. 41 milliards envers I'U.E.P.,
il paralt probable que la position nelte or et devizes s'est détériorée bien plus forternent qu'il n*apparait dans le
tableau, ce qui expliquerait I'importance du reliquat,

Mais, au printemps de 1951, la situation a évolué dans un sens moins favorable:
le solde passif de Ja balance commerciale s'est aggravé et le volume du crédit des banques
a la collectivité s’est accru plus fortement. La balance commerciale a continué 3 se dété-
riorer et, les prix et les salaires ayant été relevés a Pautomne (voir page 36), les nouveaux
crédits a Péconomie ont atteint un niveau plus haut et, pour la premiere fois depuis plu-
sieurs anndes, les avances au Trésor ont pris de grandes proportions. En effet, I'augmen-
tation de Fr.fr. 128 milliards, enregistrée au cours du troisiéme trimestre, a dépassé celle
de chacune des années 1949 et 1950 tout entiéres.

Il n’est pas aisé d’établir une distinction netie entre les crédits & 1*4conomie et les
avances au Trésor. Le tableau suivant repose sur les évaluations du Conseil National du

Crédit, auxquelles on a ajouté les fonds fournis au Trésor au titre du prét américain
d’aoiit 1950.

La nécessité de renforcer les réglementations qualitatives et quantitatives
est apparue nettement i I'automne et, & partir d’octobre, on a veillé 4 ce que
fussent observés chaque jour — et non plus seulement en fin de mois comme pré-
cédemment — les «plafonds de réescompte» des banques 4 la Banque de France
et les «obligations de réserve minima». En revanche, le montant des plafonds de
réescompte a été porté de quelque Fr.fr. 290 a 500 milliards. Diverses mesures
restrictives ont été adoptées 4 cet égard, comme cela a déja été indiqué dans I'In-
troduction du présent Rapport (page 36).
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France: Crédits aux autorités publiques.

Fin de
Catégories M8 | 1o | 1950 | tost mars 1552
en milliards de francs
Bangue de France
Avances, ete. , . . . .. . .. .. 63 68 705 T42 a03
Contre-valeur du prét américain® . - — 49 10 0
Portefeuille de valewrs publiques | . 110 141 123 186 228
Total pour la Bangua de France 873 909 877 998 1.101
Portefeuille de valeurs publiques des
autres banques . . . . ., . .. 243 °Ta 308 a 43
Dépdts aux comptes de chégques
postaux et au Trésor . ., . . . 160 209 237 205 03
Tetal . . . ... ... ... 1.276 1.387 1.422 1.620 1.747

* Ce prét a &t6 consenti en doltars E. U., mais ceux-cl ont &té échangés contre des francs francais par le Fonds de
skabitigsation des changes qui a continué A conserver A I'étranger les montants en dollars. Le Conseil National du Crédit
précise, dans une note de bas de page de son rappori relatif & 1950, que la an question ésentait en réalité
des moyens de financement pour e Trésor plutét qu'une augmentation des réserves de change. mals it n'a pag procédé
& I'ajustement corregpondant dans ses tableaux statistiques.

a) Le taux officiel a été relevé en deux fois de 214 a 49 et il a éié procédé a des ajuste-
ments correspondants, quoique moins senstbles, des autres taux appliqués par la
Banque de France, ce qui a amené les autres institutions de crédit & en faire autant.

b) Les ventes d’effets & Ia Banque de France comportant un rachat simultané {«pen-
sions») ont été lmitées & 109, du plafond normal de réescompte des banques,
avec une majoration spéciale de 1149, du taux d’escompte,

d) La limite au deld de laguelle 'autorisation préalable de la Banque de France est
requise pour les avances a 'économie a été portée de Fr.fr. 100 4 500 millions mais,
en méme temps, les escomptes — qui constituent de beaucoup la plus grande partie
des opérations de crédit en France — ont été compris dans le calcul de ce montant.
Non seulement cette mesure a freiné le financement par Pescompte, mais elle a
permis de surveiller de plus prés les gros emprunteurs.

L’effet de ces mesures n’a pas tardé a se manifester mais un danger grave a
bientdt résulté¢ du déficit croissant du Trésor, qui a dit faire appel 2 une avance
directe de la Banque de France en février [952. Dans la réponse & cette demande
quil a adressée le 29 février, le Gouverneur de la Banque de France déclarait
que la Banque était disposée, & titre exceptionnel, a acheter au Trésor des bons
jusqu’a concurrence de Fr.fr. 25 milliards au maximum mais il faisait ressortir
en méme temps au nom de la Banque que des réformes s'imposaient, soit immé-
diatement, soit a plus long terme, afin de sauvegarder le crédit du pays, ainsi que
ses réserves or et devises. Et, comme cela est indiqué dans Plutroduction, diverses
mesures ont €té adoptées au priniemps de 1952 par le nouveau gouvernement qui
prit alors le pouvoir,

En Italie aussi, Vouverture des hostilités en Corée a provoqué une forte pres-
sion inflationniste et des pertes de devises dues en partie 4 des évasions de capitaux.
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Mais, lorsque la course aux marchandises a commencé au cours de l'automne
de 1950, la Banque d’Italie a refusé d’élargir ses propres crédits pour répondre
4 la nouvelle demande émanant en particulier des importateurs. Au printemps
suivant, les cours des matiéres premiéres ayant fléchi sur le marché mondial, il
en a é1é de méme en ltalie et dans le second semestre de 1951, les réserves natio-
nales en devises se sont accrues d’'une maniére remarquable, par suite notamment
de nouvelles rentrées de capitaux,

Les achats de devises opérés au moyen de fonds fournis par la Banque d’Italie ont
été la cause de la moitié environ de Vaugmentation du volume monétaire en 1951, 'autre
moitié ayvant résulté de 'expansion normale du crédit. En 1951, de méme que les années
précédentes, une partie trés importante des crédits consentis par les banques a été couverte

par des ressources véritables provenant de I'accroissernent des dépots d’épargne, comme
cela ressort du tableau suivant:

italie: Formation du volume monétaire.

Rubrigues 1048 1949 1950 1951
en milliards de lires
Changements intervenus dans le
volume monétaire et les dépdts
d'épargne:
Monnaie . . . . .. ... L. + 194 + T2 + 1 + 133
Dépdts A vuey) + 27 + 238 + 13g + 082
Volume monétaire total , + 465 + 310 + 270 + 415
Dépdts d'épargne . . . . . . . .. + 379 + 37 + 314 + 247
Total général . . . . . . . . + 844 + 681 + 684 + 662
Changements intervenus dans
tes postes correspondants:
Or et deviges . . . . .. . . ... + 163 + 258 + B + 222
Solde des comptes spéciaux de
contre-valeur, augmantation {—) . - B3 - - 135 + 122 +
Crédits & Péconomie;
Banque d'ltalie® . . . . . . . .. + 9 + 48 4 49 — 19
Autres banquesy . . . . . . .. + 346 + 34 + 266 + 366
Systéme postal . . . . . . . .. + 24 + 15 + 30 + B
Total . .. . . ... .. .. + 31 + 386 + 345 + 401
Avances aux collectivités publiques:
Bangue d'Malie® . . . . . . . .. + 78 - 2 - 78 - 60
Autres banques® . . . . . . ., + 195 + 68 + 10 + 105
Systéme postal . . . . . . L + 137 + 161 + 148 + 65
Total ., .. ....... .. + 408 + 228 T+ 140 + 110
Autres postes (nets) . . . . . . . —~ 53 — BB — B4 - 112
Total général . . . . . . . . + 944 + 681 + 584 . + 662

1} ¥ compris (es billets, piédces ot traites bancaires {«vaglia» et «asaegni»).

© Non compris les comptes courants auprés du systéme postal.

¥ Y compris les réescomples et les avances avx banques.

41 Y compris les crédits conssntis en monnaies érangéres (Lit. 39 milllards en 1851},

% Compte courant du Trésor & la Banque d'ltalie.

8 ¥ compris les placements en bons du Trésor opérés par {infermédiaire de [a Banque d'italie,

Depuis 1948, le Trésor a cessé d’aveir recours 4 la Banque d'ltalie, son déficit
global de trésorerie ayant été entitrement couvert par les épargnes postales, les sous-
criptions aux bons du Trésor et les allocations de contre-valeur de Paide Marshall. Depuis
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1950, il s’est constitué 4 son compte 4 la Banque d'ltailie un solde créditeur qui s'est
élevé A Lit. 188 milliards en février 1952 par suite du succds de Pemprunt spécial émis
pour financer les secours versés 3 la population des régions inondées et la reconstruction
de ces derniéres.

Le fait que la Banque d’Italie a mis un frein a Pexpansion de crédit n'implique pas
que I'économie ait été privée des fonds nécessaires a son développement. L'acceroissement
de la production agricole et industrielle — soit, en ce qui concerne cette derniére, 409
4 la fin de mars 1952 par rapport 4 Pavant-guerre — a été financé, non par des méthodes
inflattonnistes, mais au moyen d'épargnes véritables investies par Vintermédiaire des
bangues ou du marché des capitaux.

Italie: Moyens de financement fournis de 1948 a 1951,

Catégoties 1948 19498 1950 1951
en milliards de lires
Movens de financement aux auforités
publiques
Banques et systdme postal’y . . . . . . . 408 o8 140 110
Souscriptions publiques aux vateurs d'Etat 13 &5 o8 85
Déblocages des comptes de contre-valeyr?) 3 56 234 24
CTotab .. ... L. 504 349 472 416
Moyens de financement & 1'économie

Banques ¢t systéme postal® . . . . . .. 37 386 345 401
Institutions spéciales de crédit? . . . . . . 45 56 59 60

Emissions sur le marché des capitaux:

obligations . . . . .. .. .. ..., 24 108 23 T "
actloma . . . .. ... L L. B6 [£4] 65 B0
Déblocages des comptes de contre-valeur . H 26 11 [
Total . ... ... 565 666 513 554
Totaf général . . . 1.159 1.015 985 970
Y Volbrles détalls dans le tableau précédent,
Y Ces déblocages en faveur du Trésar ant &té affectés dans une large & av fi nt de d&p d'inves-
tigsement, y compris quelq investi ts dans Péconomie privée, )l est Impossible, toutefois, d'indiquer des

chifires séparés pour ces derniers.
3 Institutions accordant principalement des crédits & moyen ¢{ A long terme.

L’émission spéciale d’obligations du Trésor 5%, & 9 ans destinée & financer
la réparation des dommages causés par les inondations a produit Lit. 122 milliards
d’argent frais et elle a permis en outre de convertir pour Lit, 25 milliards de bons
du Trésor ordinaires, La demande de crédit étant devenue moins pressante, le
gouvernement a été en mesure, en mai 1952, d’abaisser de 414 3 4%, le taux d’in-
térét des nouvelles émissions de bons du Trésor a un an; en méme temps, la Banque
d’Italie a réduit de 434 a 4149, le taux versé sur les dépdts que les banques sont
tenues de constituer pour satisfaire 4 leurs obligations de réserves.

La Suisse a pu, comme I'Italie, s’abstenir de relever les taux d’intérét aprés
P'ouverture des hostilités en Corée mais, de plus, elle n’a pas eu besoin d’imposer
de rigoureuses restrictions & 'octroi des crédits bancaires. En effet, les épargnes
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nationales ont largement suffi & répondre aux nécessités intérieures et les besoins
de devises qui ont résulté de I'augmentation de I’excédent d’importation ont pu
étre assurés en réduisant de 79, seulement environ les imposantes réserves natio-
nales en or et en dollars.

Banque Nationale Suisse: Quelques postes du bilan
{concurremmaeant avec les avolrs or de la Confédération).

_cr%%fggé' Banque Nationale
E Actif Passif
in de Avoirs
or or ef billets en dépdts
dollars effats avances circutation a vue
en milllons de francs sulsses

1949 .. L. L. 269 6.500 a2 3 4,566 1.731
1950

jwim L oL oL 495 6.534 73 24 4.283 2202

décembre . . . . . .. . 387 8.232 170 B85 4,664 1.773
1951

juin . . .. .. L. L 278 6.210 149 39 4.468 1.810

décembre . . . . . .. . 278 6.231 248 59 4.927 1.529

Les avances et escomptes de la Banque Nationale ont augmenté de
Fr.s. 91 millions au cours des douze mois qui ont suivi ouverture des hostilités en
Corée, mais ce supplément a été entiérement affecté au financement de stocks spé-
cialement conservés par les importateurs. Toutefois, dans le méme temps, les
réserves liquides des banques commerciales se sont réduites de Fr.s. 480 millions
environ et le marché des capitaux s’est quelque peu resserré, le rendement des
emprunts fédéraux étant passé du faible taux de 2,27 a 2,939,

Suisse; Blilan de cinquante-deux grandes banques,*

Actif Passil
Dépéts a :
: Préts Enga- Corti-
Fin de aCash» Effets Avances hypo-~ Titres gements tgrémgwet ficats
thécaires & yue d’épgtgn " ete.
en millions de francs suisses

1948 ., . . .. 1.337 2.345 4117 8.291 2184 5.111 7.027 4,893
1950 juin . . . 1.555 214 4.163 8.469 2.392 5432 7.26% 4.978
décembre 1.104 2,383 4.674 8.684 2.263 5,298 7.566 4.805

1951 fuin . . . 1.074 2,360 4.983 8.876 2,361 5.508 7.595 5.088
décembre 1186 2.3 5.224 9,134 2,348 5.428 8.028 5.243

* Comprend les banques cantonales, dix-hulf banques commerciales ot sept caisses d'épargne.

Les crédits consentis par les banques, notamment sous forme d’avances, ont forte-
ment augmenté en 1931. On a pris diverses mesures qui tendaient moins 4 sauvegarder
la liquidité des banques qu'a freiner Pextréme activité des affaires & Pintérieur, en parti-
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culier dans le bitiment.. Aux termes d’un «gentleman’s agreement» conclu entre la
Banque Nationale, d’une part, les banques et les autres institutions disposant d'importants
capitaux, d’autre part, les préts 4 la construction d’immeubles ou de maisons d’habitation
seraient limités & 70%, du prix de revient. Iautre part, les autorités publiques ont éié
invitées 4 réduire leurs programmes de construction ow 4 en étendre I'exécution sur une
période plus longue qu’il n’était prévu a Porigine. Enfin, en octobre 1951, la Confédéra-
tion a adopté un projet visant & encourager les entreprises commerciales a4 constituer des
«réserves de crise». Les maisons qui placeraient une partie de leurs bénéfices en titres
d’emprunts fédéraux, ¢n attendant de les investir au cours d’une régression éventuelle de
Pactivité économique, se verraient rembourser I'imp6t fédéral sur ladite fraction de leurs
bénéfices lorsqu’elles utiliseraient les réserves en question.

L’Autriche a connu, au contraire, une hausse mflationniste quasi continue

des prix depuis la fin de la guerre et il est devenu évident, au cours de ’année 1951,

qu'en avait atteint un stade auquel la confiance dans le schilling était gravement

compromise, les prix augmentant alors bien plus rapidement que le volume moné-

taire — ce qui décelait une accélération de la vitesse de circulation, Les dépots

d’épargne ne sc sont pour ainsi dire pas accrus pendant I'année; en décembre,

ils s’établissaient a Sch. 2.275 millions, niveau trés inférieur a celui d’avant-guerre,
quoique les prix eussent monté de 7 & 8 fois entre-temps.

En 1951, les crédits consentis

Autriche; par les banques 4 I’économie ont

Volume monétaire et dépbts d'épargne. augmenté de Sch. 4.513 millions
: (soit de 42%), sur lesquels Sch, 2.716

Volume monétaire millions — c’est-a-dire plus de la
Dépéts moitié — représentaient des rées-
) PR Dépbts X ;
Fin de Billets | (&.nave T ddpargne | comptes a la Banque Nationale.
clreSiion Nationsle otal Toutelols, les deux tiers de ces der-
comprise) niers ~— portant sur un montant de
en_milliens deé schiilings Sch. 1.800 millions — étaient cons-

titués par de la contre-valeur de

1937 ... 944 47 1891 2450 laide Marshall transférée 2 des
1948 .. . .| 3.635 4783 | t0.418 1.272 entreprises commerciales par P’inter-
1949 .. . .| &7121 5988 | 11.709 1.670 meédiaire des banques. Les crédits
1980 . ... | 6349 7.271 13.620 2,198 purement commerciaux se sont
1951 . ... | B.092 6899 | 18031 2.278 accrus de Sch. 2.706 millions, dont
1952 mars . | B.222 8990 | 17212 | 2729 Sch. 900 millions de réescomptes

auprés de la Banque Nationale.

Les autorités responsables ont, au printemps de 1951, conclu avec les banques com-
merciales deux accords prévoyant des restrictions qualitatives de crédit plus rigoureuses,
ainsi que l'obligation de maintenir certains rapports de liquidit¢, Un autre accord est
intervenu en octobre 1951, aux termes duquel I’élargissement des crédits serait limité
a 709, de Paugmentation des dép6ts; mais cette restriction ne s’appliquerait pas aux
crédits destinés 4 financer la reconstruction, les exportations ou la récolte. Get accord a
donné lieu 4 des discussions au sujet des facilités de réescompte en faveur des diverses
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Banque Nationale d’Autriche: Quelques postes du bilan.?

Actif Passif
Dépsits des Dépdts
Fin de Or et Effets de Bons du autorités publiques Billets en libres
devises commerce Trésar cireulation d'autres
libres blequés ) banques
en millions de schillings
949 . ... 184 154 2.089 1.222 $.145 5.721 454
1950 . . . . 500 8609 1.949 988 1.841 6.349 428
1951 . . .. 634 1710 2210 581 1.469 8.032 539
1952 mars . . 764 1.341 2.287 293 1,696 8,292 M3

1 Avec le systéme adopts en Autriche pour utlllser I'aide E.R.P., les comptes de contre-valeur débloqués sont affeclés
& la liquidation de la créance de la Bangue sur 'Etat. En méme temps, la Bangue augments d’un montant équivalent
le «plafond » de ses crédity de reconstruction, Les variations de ces deux postes, qui ne figurent nj I'un nl I'autre
dans le tableau cl-dessus, e compensent grosse modo.

9 ¥ compris tes comptes de contre-valeur non encarg utilisds,

banques; le 6 décembre 1951, la Banque Nationale a porté son taux officiel de 314 4 59.
Certes, les crédits de reconstruction et quelques autres catégories spéciales de crédits ont
encore été consentis aux taux antérieurs moins élevés mais, A cette exception prés, il y a
eu une hausse générale des taux et ceux applicables aux crédiis bancaires ordinaires attei-
gnaient, commissions comprises, de 914 4 10%,. Le ler janvier 1952, les banques ont égale-
ment relevé les taux d’intérét versés sur les dépdts et ce dans une mesure particulidrement
sensible (de 2 a 4159%) pour les dépdts 4 assez long terme.

On est intervenu aussi dans d’autres domaines. Clest ainsi qu’a ’automne une réduc-
tion volontaire des prix a été convenue (voir chapiire III) et les crédits budgétaires prévus
pour les investissements ont été comprimés ou, dans certains cas, bloqués en attendant
qu'on dispose de ressources (voir chapitre VIII). Il est encore impossible de savoir quel
effet auront les mesures adoptées en dernier lieu; cependant, la nouvelle politique de
crédit a £té mise en ceuvre A la fin de 1951 et les statistiques publiées actuellement a P'égard
du volume des crédits consentis, de I'évolution des prix et des rentrées de devises depuis
cette époque montrent qu'elle a déja eu des résultats trés sensibles.

Il a été fait allusion dans FIntroduction {page 8) aux mesures de crédit
prises en Allemagne occidentale au cours de Pautomne 1950 et du prin-
temps 1951, ainsi qu'd Peflicacité¢ desdites mesures en particulier puisqu’elles
ont permis d’enregistrer en peu de temps un excédent de la balance courante

des paiements.

La production de I’Allemagne occidentale s’étant développée a une cadence
rapide — l'indice de la production industrielle a en effet accusé une hausse de
209, de 1950 3 1951 — i} fallait s’attendre que le volume du crédit aug-
mentit et il convient de ne pas ’oublier lorsqu’on cherche a apprécier la portée
du ralentissement de Pexpansion de crédit intervenu pendant le printemps et
Pété de 1951. |
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Atlemagne occidentale: Varjations mensuefles des crédits consentis
4 I'économie et aux autorités publiques.

Crédits cor tis & I'é f P
par les ‘f}anques commerciates 'au,(c ;g?cl,f.?téc:;:gﬂg:es
crédits 4 court terme 1) par
crédits
crédits
Périodes dépdts {l;;:éss a moyen los le
crédits pour dednction | etalong total?) banques | systéme
oruts é',‘i::.";%ﬁf desdépsts| terme commer- | bancaire
{atvon d'impor- ciales cantrat?)
tation)

taux mensguel de variation en millions de DM

1949 . . . ... + 394 + 2 + 382 + 17 + 508 + 53 + 28
1950
1o gemestre . . . ., + 238 - 4 4+ 242 + 24 + 482 + 59 + 134
jultlet-octobre *. . . . . + 439 + 33 + 406 + 340 + 746 + 8 - 2
novembre-décembre + 330 + 145 + 185 + 352 + 537 — 16 — 1
1951 ) . :
janvler-févrder . . . . . . 4+ 2715 + 108 + 168 + 245 + 414 + 43 — 31
marg-avrll . . . . . .. — 436 — 178 — 308 + 349 + 4t 4+ & — 52
mai=juin . . . . . ., . + 151 + 251 — 100 - + 238 + 138 + 74 + 211
juillet-aett . . . . . . . + 218 + 32 + 186 + 226 + 412 + 153 + 2
geptembre-octobre . . . + 203 — 389 + 592 + 220 + B2 + 236 — 382
novembre-décembre + 827 — 32 + 659 + 275 + 934 — 56 + 167
1952
Janvier-féyrier. . . . . . + 4M —- 4 482 + 176 + 668 + 79 — 2N
| Montant total des crédits
en cours au 29 féviier
1952 (en miflions de DM) 16011 - 16.011 8.632 24.843 2.605 644

) En tant que moyen d'apprécier I'ampleur réelle des crédits & court terme consentis, fes chiffres nets valent mleux
que les montants bruts, étant donné que les «dépdts pour licences dimportation», qui ont été rétablis pendant
l'automne de 1950, puis supprimés de nouveau un an plus tard, étatent financés par les imporiateurs principalement
4 'aide de crédits & court terme supplémentairas obtenus auprés des bangues. Le tableau indique donc, en plus
du montant brut, le voiume des crédits restant une fois déduite I'aug tation des dépdts pour licences d'importa-
tion, ce qui permet d'aboutir 4 une approximation plus exacte du montant effectif des crédite utilisés a des fins com-
merciales courantes,

?) En outre, des crédits — reposant généralement sur des allocations de contre-valeur de I'aide Marshall — ont &té
consentis sur une trds large échelle par I'«Dffice des préts a la reconstruction»; rnais, camme leur taux d‘aug-
mentation a été assez régulier, I'inclusion de ces crédits n "affecterait guére les variat de tendance uées
cl-degsus,

3 Y compris un montant trés faible de crédits consentis & I'économie,

Au cours des quatre mois — de juillet & octobre — qui ont suivi 'ouverture
des hostilités en Corée, les crédits a court terme se sont accrus a la cadence rapide
de plus de DM 400 millions par mois et le montant total des crédits bancaires a
I'économie, & raison de prés de DM 750 millions par mois. Grace avant tout aux
restrictions imposées, ce taux d’augmentation est tombé progressivement 4 DM 41
millions seulement par mois en mars-avril 1951, Depuis lors, le taux net auquel les
crédits sont accordés 4 'économie a recommencé a s’élever; la balance des paie-
ments étant devenue créditrice, la Bank deutscher Linder a acquis des montants
assez €levés de devises — y compris des créances en unités U.E.P. — qui ont con-
tribué a élargir le volume monétaire.
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Allemagne cccidentale: Changements intervenus dans la formation du
volume monétalre,

Montant
1950 1951 ixilstaf?t
a fin
Rubriques 1¢ semestre |2imegemestra| 14 tre |2tms stre] de 1951
en milllons de DM
Changements intervenus dans le
volume monétaire ainsi que dans
les dépdts A terme ot d'épargne
et les auires fonds & long terme
conflés aux banques
Billets en ¢ircudation . . . . . . . + 382 + 2 +  t0n + 1021 8.501
Dépdts dvue . . . ., . ... .. + 102 + 1.289 + 420 + 1218 - 9788
Volume monétaire total . | + 484 + 1.531 + 520 + 2.237 18.589
Dépbis A terme et d’épargne et autres
fonds & long terme conflés aux
banques . . . . ., ., . L., + 2,860 + 2,598 + 1.815 + 2%75 16.686
Total . ... ... .... + 2.344 + 4.130 + 2333 + 5.012 35.275
Changements intervenus dans:
Oretdevises . . ., ., ... ... — 508 — G625 + B8Bé + 1476 1.582
Comptes de contre-valeurt) . . . . . — D238 + 104 - 1 + 52 — 1186
Crédits nets a I'économie?) . . . . . + 3.220 4 4.612 + 1407 + 4.833 25,328 %)
Crédits nets aux socidtés de droit + 048 + 479 + 292 — 499 — 1.5023%
publicy . . . . .. ..o
Divers . . . . . . . . . ... . ... - 8 — 440 - 175 — 350 - 11043
Total . . .. . ... ... + 3344 + 4.130 + 2.335 + 5.012 35.275

% Augmentation (—) ou diminulion {+) du solde net des comptes de contre-valeur ouverts aupréds du systéme ban-
caire central. Les compies de contre-valeur débloqués & des fins d'investissement sont compris parmi les wautres
fonds & long terme confiés aux banques» et les crédits correspondants parmi fes acrédits 4 I'économien ot les
«crédits aux sociétés de droit public».

) L'acersissement des crédits & I'économie consentis par les banques commerciales est indiqué dans le tableau
de la page M7, plus les crédits accordés par les instituts de crédit pour le financement des ventes & tempérament,
le systdme d'épargne postal, la «Kreditanstalt fiir Wiederaufbaus et la «Finanzierungs A.G.» et par le systéme
bancaire central, moins les dépdis pour licences d'importation auprés de ce dernier.

% Un montant minime de crédits consentis 4 'sconomie par le syatéme bancaire central se trouve compris dans le
montant absolu des crédits aux sociétés de droif public. Le poste «crédits aux sociétés de droit public» est négatil
parce que les dépdts des autorités publiques ont dépassé les crédits qui leur ont 416 accordés.

# Crédits consentis aux autorités publigues par les institulions mentionnées dans 1a note 7, plus bénéfices de frappe

tavenant au gouvernement, moins "augmentation dea dépdts détenus par les autorités pub liques, y compris les
autorités allides {mais a I'exclusion des comptes de contre-valeur).

Dans le second semestre de 1951, le volume des crédits a Péconomie s’est accru
4 peu prés autant que dans la période correspondante de 1950 mais, au cours des six
derniers mois de 1951, la situation budgétaire était moins satisfaisante, de sorte que le
montant des crédits nets aux autorités publiques a fléchi de prés de DM 500 millions;
d’autre part, une augmentation des dépéts d’épargne a fourni DM 770 millions supplé-
mentaires, sans compter I'accroissement enregistré par les autres fonds 3 long terme.

Dans les premiers mois de 1952, I'expansion de crédit semble s’étre quelque peu
ralentie et la situation de la balance des paiements de I’ Allemagne est restée favorable.
Par suite de cette évolution, la Bank deutscher Lander a décidé, le 28 mai 1952, d’abaisser
son taux d’escompte de 6 a4 5% et d’ajuster les autres taux en conséquence,

L’une des difficultés qui subsiste réside dans 'absence d’un marché des capitaux
efficace. La formation d’un tel marché a été notamment entravée pendant quelque temps
par lincertitude régnant relativernent aux modalités de 'impét spécial destiné a répartir
les pertes et les charges consécutives a la guerre («Lastenausgleich»), mais cet obstacle
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a disparu a la suite du
Ind t'A"edmaEPe °°d°id°“ta|°= : vote final, en mai 1952,
rdueis, do e do consommatn G projet de i concer
- %0 nant cet impét. Une autre
difficulté tient au taux
e FA A ha maximum - légal de 59,
20 _ M| w fixé¢ pour les préts a long
200 N Ventes al'éIranger {200 terme. Toutefois, les gou-
140 180 vernements des «Linder»
160 - Yentes surie marcheiniéniear - 150 ne sont pas .teflus d’ob-
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140 A \ 140 mai, la Bavitre a émis
120 . o des obligations du Trésor
100 —————{ w0 a 89, comportant un ren-
el P dement effectif de 99 en-
f viron et le résultat de cette
E % émission a été jugé tres
0 TR il | % satisfaisant puisque les sou-
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La Belgique a été le second pays — le premier étant le Danemark — qui
ait relevé son taux d’escompte a la suite de I'ouverture des hostilités en Corée
(elle a pris cette mesure en septembre 1950) et elle a été la premiére a le réduire

"de nouveau (en juillet 1951). Comme le déclare le rapport annuel de la Banque
Nationale de Belgique pour 1951:

«Il se recommande en effet de ne préconiser en principe, ni une politique
d’argent a bon marché, ni une politique d’argent cher, mais d’appliquer 'une ou
I'autre suivant les circonstances. »

En septembre 1950, le taux d’escompte a été porté de 3,25 a 5,75%,; I'année sui-
vante, il a été réduit de nouveau, d’abord 4 3,509 en juillet, puis 4 3,25%, en septembre.

C’est un renversement accentué de la situation du commerce extérieur de la Bel-
gique, tant 4 importation qu’a I'exportation, qui a provoqué des demandes de nouveaux
crédits d’'une ampleur exceptionnelle au -cours de 'automne de 1950. Comme le montre
le tableau suivant, la Banque Nationale a dii élargir ses crédits a ’économie, tout en
opérant des prélévements sur ses réserves or et devises pour régler le lourd excédent d’im-
portation initial — étant donné que 'excédent d’exportation n'a pas atteint son maximum
avant I'automne de 1951.

Le graphique fait apparaitre le rapport étroit qui existe entre les importations et
les crédits a Péconomie consentis par les banques, Au cours du second semestre de 1950,
ils ont tous deux augmenté d’un tiers environ et ils se sont encore accrus dans le premier
trimestre de 195]. Ils ont de méme fléchi sensiblement durant I'été et ont recommencé
4 augmenter en octobre. La Banque Nationale s’est attachée avant tout 4 neutraliser toute
expansion de crédit excessive qui aurait pu compromettre la stabilité monétaire. Pour y
parvenir, elle a eu recours A la politique du taux de P'intérét et 4 d’autres moyens tels que
la réduction des délais d’échéance maxima des effets d’importation admis par elle au
réescompte.
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Banque Mationale de Belgique: Quelques postes du bilan.

1049 ' 1950 ' 1951
Montant en fin de pérlode décembre juln | " décembre mars décembre
&an milllards de fmnc_s belges
Actlf
Or et devises (montant net) . . . . . 40,3 36,7 35,21) 36.7 50,2
Crédits accordés .
#) Avances & I'EBtat . . . . . . . . 63 50 41 0.6 6.5
b) Créance consolidée sur V'Etat . . 35,0 349 34,9 34,9 349
¢} Avances aux collectivités pu-
bliques . . . . ..., ... ... a1 34 4,5 21 1.8
d) Crédits & V'dconomie . . . . . . 4,4 52 7 128 9.2
Tofal des crédits . . . . . 48,7 125 553 1 62,4
Total de lactif®) . . . . . . . ... . 97,9 95,3 99,7 84,5 17,7
Passif
Dépdta spéciaun sur créances LLE.P. — — —_ - 5,1
Comptes de contre-valewr . . . . . . 04 0.0 00 00 1,0
Billets en circulation, . . . . . . ., 81,8 813 88,6 B6,0 95,0
Total du passii® . . . . . . . ..., 97,9 85,3 9,7 94,5 11,7

'Y En ao0t 1950, le montant nominal de I'encalsse or a été augmenté de Fr.b. 4,3 milllards, de sorte que la diminution
réelle dos réservea au ¢cours de 'année dépasse, & concurrence de ce montant, ie chifire indiqué dans le tableau.
% Y compris divers postes.

Belgique: Crédits a4 I'économle, imporiations et balance commaerciale
{mensuellement, en milliards de francs balges).

19590 1451 1952
"0|||||||l|1| T|'I—Tlll|rl_rl|il|lllli:'0
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L'excédent croissant de la Belgique vis-a-vis de I'Union Européenne de Paiements
a été la source de difficultés spéciales. Afin de redresser la situation, la Banque Nationale
a commencé, 4 'automne de 1951, A freiner le refinancement des importations en prove-
nance de la zone dollar, tout en facilitant le réescompte des effers concernant les impor-
tations émanant des pays de PU.E.P. En outre, aux termes d’un accord conclu en mars
1951, la Banque Nationale a limité a Fr.b. 10.066 millions I'engagement qu’elle avait
pris de financer les crédits au compte de 'U.E.P, — exception faite des avances tempo-
raires accordées et remboursées an cours de ce mois. Ce plafond a &1 atteint en sep-
tembre 1951 et la nouvelle augmentation du crédit de la Belgique au compte de PU.E.P.
a été financée en partie par le Trésor belge et en partie en bloquant 5%, des sommes encais-
sées par les exportateurs belges. A la fin de I'année, Fr.b. 5,1 milliards avaient été€ financés
au movyen de ces deux méthodes sur les Fr.b. 15,2 milliards représentant la créance belge
totale sur 'U.E.P. Au début de 1952, la persistance de Pexcédent vis-a-vis de I'U.E.P.
ayant appelé des mesures encore plus rigoureuses, la proportion des recettes d’exportation
bloquées a été accrue. oo

Belgique:; Taux d'escompte officief,
4% (—— : : 4%
m— ' — 3%
i - — 3%
Ju — 3%
1 Jllliill']l!I|IJ|II[||1IJL[|ILII13.
. 1850 | 1951 1952

Le volume monétaire total a augmenté de 9%, en 1951, soit dans une mesure 4 peu
prés équivalente 2 la hausse moyenne des prix de détail et de gros réunis. Le volume total
des crédits 4 I’économie ne s’est guére accru en 195] comparativement 4 la forte expansion
du second semestre de Pannée précédente; en revanche, les avances aux autorités publiques
se sont assez sensiblement développées,

‘Belgique: Crédits consentis par les banques,

Crédits & Péconomle Avances aux autarités publiques
Fin de Banque Autres Total Banque Autres Total
* Hatlonale banques ota Matlonale banques o
an milllards de francs helges
1048, . . ... 59 214 273 84 338 42,0
9. . .. .. 44 20,7 A | g4 342 43,8
1950 _
juine . . . L 5,2 238 29,0 84 35,5 43.9
décembre . . "7 24,3 36,0 87 348 435
1951
mare . .. . 128 . 250 316 2,7 36,3 39,0
décembre . . 9,2 2_‘.’.0 36,8 84 38,9 4173
1 J

En 1951, les cours ont monté de quelque 35%, a la Bourse, tandis que ceux des
fonds d’Etat ont finalement accusé une légére baisse.
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Billets ep circulation.

Fin de
Pays juin 1939 | déc. 1947 | déc. 1949 | déc. 1950 | déc. 1951 déc. 1951

en mitlions d’unités monétaires nationales Indici]uin
Allemagns . . . . . ... 21186 . 7.6981) B8.2321) 9.243 1) 1017
Autriche . . . . . . . .. 2003 4,326 5.721 6.349 B8.032 893%
Belgique . . . .. .. .. 22212 80374 87.890 88.509 94.967 428
Danemark . . . . . . .. 446 1.641 1.627 1.7089 1.817 407
Espagne . . . ... ... 13.536°%) 26.014 27.645 31.661 36.239 2687
Finlands . . . . . . . .. 2,200 25.162 20.606 34,283 44774 2.035
France . . . . . .. ... 122611 920,831 1.278.211 1.560.561 1.541.608 1.502
Grédce .. ... ..... 8.002 973,609 (1.858.613 [1.887.060 [2.198.454 27.473
fMande . . . . ... ... 16 48 54 57 62 aet
Istande . . . . .. . ... 12 107 184 197 198 1.589
talis . . .. .. ..... 21,5339 | 794.988%) [1.087.047% 11.174.223% (1,302.374% 6.048
Norvége . . . ... ... 475 2.088 2.308 2,397 2,659 560
Pays-Bas ... ... .. 1.045 3.144 3.149 2992 3.037 290
Portugal . . . . ... .. 2.006 8.752 B.456 8.526 9,362 447
Royaurme-Uni . . .. .. 499 1,350 1.922 1.358 1.438 288
Sudde . ... ...... 1.059 2.895 3.287 3.513 4,050 aseé
Suisse . . .. .. .. .. 1,729 4.383 4.566 4,664 4,927 285
Turgquie . . . .. .. .. 211 BBH 820 262 1.138 540
Canada®), .. ...... 213 1.046 1.110 1.137 1.191 559
Etats-Unis . . . . . . .. 6.489 27.464 26.116 26.187 27.552 425
Argentine . . . . .. .. 1.128 5.346 10.128 13.268 17.704 1.569
Bolivie . . .. .. .. .. 301 1.848 2.547 J.432 4.157 1.37¢9
Brésil .. ... ... .. 4.803 20,399 - 24,045 31.205 as.Nn7 735
Chili .. .. .. ... .. B&6 4.067 B.744 7.047 8.837 1.020
Colombie . -. . . . ... 57 258 476 463 523 911
Costa-Rica . . . . . ... 2g 87 o8 108 114 412
Equateur . . . . . . ... G4 ass 357 4711 450 700
Guateralz . . . . . . .. g8 20 a6 a7 39 496
Mexique . . . ., . . .. ag 1.762 2.262 2.798 3.330 1.046
Paraguay™ . . .. ... 12m) 43 B9 13g 23 1.878 %)
Pérow . ......... 1na3 699 883 1.034 1.208 1.067
Salvador . . . ... ... 15 54 65 73 82 557
Uruguway . . . .. . ... =1} 241 297 361 350+ 384
Venezuela . . . . . ... 1331 606 814 Ta8 871 653"
Egypte . . . .. ... .. 21 138 166 184 20t 972
[ 137 . . 80 3 100 .
Inda . . ......... 1.846 12,380 11.065 ™) 11.633 1) 114111 &18
fean . ... ....... e93 6.905 5.084 6737 6.479 726
frak . .. ... ..... 4 35 33 35 32 749
Afrique du Sud . . . . . 19 66 68 TG 86 447
Australie . . . . . . ... 48 205 240 272 324 683
Nouvelle-Zalande . . . . 16 82 59 gz | 69 445
dagon . . .. ... ... 2480 219,142 355.312 422.063 506,385 20.335

* Novembhbre 1951,
g En DM pour ja Bank deutscher Lénder.

%)
0
b

ar rapport 4 la clrculation des billets de Ja Reichsbank et de la Rentenba{nk en juin 1939,

P
) Au 7 mars 1938,

A la fin de décembre 1941,

4 Au 7 décembre 1947,

compris la mennaie d* Etat ot la monnaie militaire allige.

illets et pidces.

Y
Eon compris les billets détenus comme réserves par les «chartered hanks
Par rapport & la fin de décembre 1939,

Par rapport au 7 mars

7} Par rapport a Ya fin de décembre 1941,

oA Ia fin de décembre 1939,

¥ compris les billets de I'inde que le Pakistan doit rendre.
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Aprés avoir adopté peu & peu des mesures destinées a résorber la liquidité
excessive héritée de la guerre (voir page 58), la banque centrale des Pays-Bas
a commencé a appliquer une politique de crédit flexible. Le 26 septembre 1950,
elle a porté son taux officiel de 214 & 39, puis & 4%, en avnil 1951, Un programme
de redressement joint A diverses autres mesures a permis de rétablir I'équilibre
{voir page 13) et, en janvier 1952, la Banque Néerlandaise a de nouveau ramené
son taux de 4 a 3149, La situation de la balance des paiements est demeurée
satisfaisante et, au mois d’avril suivant, la Banque a suspendu a titre temporaire
les mesures de restriction de crédit adoptées au début de 1951,

Les taux 4 long terme ont été, eux aussi, affectés par Pévolution du crédit. Dans le
premier semestre de 1950, les emprunts des municipalités et des provinces rapportaient
encore un peu plus de 39, soit un rendement sensiblement équivalent A celui des fonds
@’Etat. Toutefois, par suite d’une baisse ultérieure des cours, leur rendement s’est élevé
a 4% environ au milieu de 1951 et & 414%, dans le second semestre de 'année, Diverses
collectivités locales ont émis quelques nouveaux types d’emprunts dont le taux d’intérét
est relativement faible au début mais augmentera lorsqu’ils se rapprocheront de I’échéance.
On a considéré que les titres en question conviendraient particulidérement aux épargnants
désireux de s’assurer un revenu plus élevé dans leur vieillesse.

Apres s'étre fortement contracté en 1950, le volume monétaire s’est élargi dans une
mesure encore plus sensible en 1951, Le changement net intervenu entre le début et la
fin de I'année a résulté principalement du ralentissement de la cadence d’augmentation
du solde des comptes de contre-valeur. Mais il convient d’examiner séparément les deux
semestres.

FPays-Bas: Formation du volume monétaire,

: 1951
149 14950
Rubriques
uhrque er tre |2ime t ul Année
en_millions de floring -
Changements dans le volume

monétaire et les ddpdts 4 terme
Monnale . . . . . . .. .. P — 58 — 158 — 118 + 13 + T2
Dépdts A vue . ., . . . . . ... + 278 -~ 312 -1 + 330 + 1309
Volume monétaire total + 220 — M — 310 + 521 + 211
Dédpdts Aterme . . . . . . ., ... — 4 + 10 + 159 + 228 + 385
Total . .. ... ... .. + 218 — 461 — 151 + 747 + 596

Changements dans les aveirs
correspondants

Oretdevises . . . . ... ... . + 429 + 27 — 515 + 738 + 223

Solde des compies de conire-valeur,
augmentation (—} . . . . ... .. — 690 — 1.375 — 320 — 186 — 506
Avances aux autorités publigues™ . + 122 + 267 + 448 + 198 + GG
Crédits & Péconomie privée . , . . . + 160 + 455 + 180 + 57 + 237
Soldes blogués rendus disponibles . + 90 + W + 7 + 3 + 10
Autres éléments (nets) . . . . . . . + 105 — 177 + 49 — 63 -~ 14
Total . . ... . ... . + 216 — 461 - 15 + 747 + 596

* ¥ compris los avances aux autorités publigues autres qire I'Etat; elles ont 6té négligeables en 1949 of 1950, mais se
sont clevédes A FL.25 milliona dansg le premier semestre de 1951 et A Fi, 184 millions dans le second semestre,
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- Afin de combler le déficit élevé de [a balance commerciale qui avait été enregistré
dans le second semestre de 1950 et qui s’est aggravé au cours des premiers mois de 1951
du fait d’une modification apportée au déiriment des Pays-Bas dans les conditions de paie-
ment, la Banque Néerlandaise a dii procéder A des ventes d’or et de devises. Ces dernitres
ont pris une ampleur telle qu’elles ont compensé et au dela Peéxpansion de certains autres
éléments et en particulier celle des avances aux autorités publiques. Le contraire s’est
produit dans le second semestre 1951 ; en effet, les rentrées de devises ont alors pesé d’un
plus grand pmds que tous les autres facteurs et elles ont provoqué une expansion du mon-
tant de monnaie en circulation.

En janvier 1952, une nouvelle «loi relative au contrdle du systtme du crédit» a
conféré & la Banque-Néerlandaise certains pouvoirs ayant effet jusqu’en 1955, qui corres-
pondent plus ou moins & ceux qu'elle a exercés depuis la guerre en vertu de décrets de
circonstance. Cette loi ne comporte pas de stipulations détaili¢es, mais elle habilite la
Banque A contrdler la création de nouvelles institutions de crédit, & suivre de prés leur
politique de crédits et ‘4 fixer des régles générales concernant leur liquidité et leur sol-
vahilité.

Parmi les pays nordiques, le Danemark est le seul dont les conditions des
échanges se soient détériorées (voir le tableau de la page 10}, mais c’est lui égale-
ment qui a apphqué la politique de crédit la plus rigoureuse pour redresser la situa-
tion difficile de sa balance des paiements, Cette politique a déja été exposée dans
ses grandes lignes 2 la page 11. Le taux d’escompte a été relevé en deux fois de
3% & 5% et, en mars 1951, les quatre principaux partis politiques se sont mis
d’accord sur des projets relatifs 4 de nouvelles majorations d’imp6ts et & une épargne
forcée.

Le volume monétaire gest réduit — comme en 1950 — dans le premier semestre
de 1951, lorsqu’il a fallu faire des prélevements sur les réserves or et devises, En revanche,

au cours des six mois suivants, ce sont avant tous les renirées de devises qui ont oontnbué
a accroitre de nouveau la liquidité des banques.

Danemark: Facteurs exercant une influence sur la liquiditsé,

1951

Changaments Intervenus 1940 1950 o Lo .
dans chaque période tor re [20me Année

L en millions de courcnnes danoises
Paosition {nette) or et devises . . . . . .27 — 306 — 84 + 283 -+ 199
Versemerts au litre de l'aide. Marshall — 580 — 430 — 203 — 202 — 405
Dépbdts pour llcences d'importation . . — _ — 199 — 63 — 262
Opérations de PEtat . . . . . . . . . . + 341 + 35¢ + 305 + 239 + 544
Autres facteurs . . . . . . ... .. + 3 + 27 + 63 — 13 + 50
Total . . . . . 4+ 89 — 350 — 118 + 244 -+ 126

Comme le montre le tableau ci-dessus {qui repose sur des données provenant du
rapport annuel de la Banque Nationale de Danemark), les opérations de I'Etat — affé-
rentes pour une large part A 'amortissement de dettes — n’ont cessé d’accroitre la liqui-
dité et, pour U'ensemble de Pannée 1951, elles ont méme été plus importantes que
Paccumulation et Putilisation des comptes de contre-valeur dont Peffet a été inverse.
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Le volume des billets en circulation, qui était resté 3 peu prés stable de 1946 4
1949, a augmenté de 6%, & peine en 193] et I'accroissement modéré des dépdts enregistré
au cours des derniéres années a été di en rotalité & Pexpansion des dépéts 4 terme et
d’épargne. D’autre part, Paugmentation des avances s'est ralentie puisqu’elle a été de
Cour.d. 700 millions environ en 1949 et 1950 et de quelque Cour.d. 500 millions en 1951.

Le rendement des rentes perpétuelles sur PEtat est passé de 414%, en juillet 1950
a 5,45Y%, en septembre 1951 mais, depuis lors, les cours de ces titres se sont modérément
redressés. Au cours de 'autornne de 1951, diverses facilités de réescompte de préis i la
construction ont été rétablies (comme cela est indiqué & 1a page 12}; toutefois, la Banque
Nationale note dans son rapport pour 195] que le moment n’est pas encore venu de
renforcer la liquidité sur toute la ligne.

Les conditions des échanges sont devenues plus défavorables en 1950-51
pour la majorité des pays européens et il a fallu, de ce fait, prendre des mesures
énergiques et consentir des sacrifices afin de prévenir des déficits importants de la
balance des paiements. Toutefois, en ce qui concerne la France et le Royaume-Uni,
Pincidence de ces difficultés s’est manifestée un peu plus tard parce qu’on a fait
appel aux stocks de produits importés. En revanche, le «boom» qui a suivi Pouverture
des hostilités en Corée a entrainé une amélioration trés sensible des conditions des
échanges de la Finlande et de la Suéde (voir page 11) et celles de la Norveége
ne se sont du moins pas détériorées. De plus, la situation de la balance des comptes
de ces trois pays — et de la Norvége en particulier — a été notablement renforcée
par les recettes plus élevées provenant de la marine marchande. Ils se sont trouvés
jusqu’a un certain point dans une situation analogue a celle de certains pays d’outre-
mer producteurs de matiéres premiéres, en ce sens qu’ils ont bénéficié d’une brusque
augmentation de leurs revenus de I’étranger. Dés qu’il y a eu des rentrées impor-
tantes de devises, il a2 paru moins nécessaire que précédemment d’adopter une
politique de restriction de crédit. Cependant, si le fait que les prix de la plupart des
produits exportés et les taux du fret ont doublé a été extrémement avantageux
dans 'immédiat du point de vue de la balance des paiements, il a aussi provoqué
de fortes tendances inflationnistes qui, comme le Gouverneur de la Banque de
Norvege I'a exposé dans le rapport de cette institution pour 1951, n’ont pas toujours
suffisamment retenu I’attention.

«Il s’agit de savoir quels sont les changements que les autorités finan-
ciéres et monétaires doivent retenir pour modeler en conséquence leur
politique. En général, ce sout ceux qui affectent la balance des paiements.
On y attachait une importance primordiale 4 I’époque de I'étalon-or et il
en a été de méme en 1951-52 en Grande-Bretagne, aux Pays-Bas, au
Danemark et en France. Il semble que les avertissements que donne I'éco-
nomie intérieure retiennent moins 'attention, du moins au début.»

Tant en Norvége qu'en Sudde, on gest beaucoup reposé sur le blocage des
prix et des salaires, étayé par des subventions destinées & prévenir la hausse du
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colt de la vie, par un excédent budgéiaire et par un contréle direct des investisse-
ments, alors qu'on ne faisait guére intervenir la politique monétaire. Les prix
ayant commencé a s’élever une fois que le «boom» suscité par Paffaire de Corée
eut renforcé les incidences de la dévaluation, il est apparu nettement que les sub-
ventions nécessaires pour maintenir les prix aux environs de leur ancien niveau
seraient trop onércuses et il a fallu ajuster dans le sens d’une assez forte hausse les
prix d’importants éléments du coiit de la vie, ainsi que les salaires.

La balance des paiements de la Norvége a accusé un excédent en 1951 (voir
chapitre IV) et encaisse or et devises (nette) de linstitut d’émission s’est accrue
de Cour.n. 217 millions, mais cette augmentation n’a pas joué un réle déierminant
dans évolution de la situation du crédit a 'intérieur. Il y a lieu de considérer cette
évolution sans perdre de vue que 'aide Marshall a été affectée a Ia résorption de la
liquidité excessive héritée de la guerre (voir chapitre II). Au début de 1951, les
réserves liquides des banques — y compris leurs portefeuilles de bons du Trésor
qui étaient presque tombdés & rien — avaient fléchi & un tel point que ces institutions
auraient probablement di réduire leurs préts, ce qui aurait provoqué une hausse
des taux d’intérét. Le rendement des fonds d’Etat était déja passé de 2,54 a 2,689,
dans le second semestre de 1950. En présence d’une telle situation les autorités
ont pris, pour accroitre la liquidité, deux mesures qui ont largement compensé
Ieffet de resserrement du renforcement continu des comptes de contre-valeur.

a) Un montant de Cour.n. 310 millions, représentant le reliquat des dépdts bloqués
4 la Bangue de Norvege 4 la suite de la réforme monétaire de 1945, a été débloqué
en mars 1951 (voir le tableau).

b} En mai 1951, Cour.n. 400 autres millions ont été transférés du «compte de régu-
larisation» de I’Etat 4 un compte spécial destiné 4 fournir des fonds aux banques
nationalisées. Celles-ci, qui jouent un réle actif dans le financement de Pactivité
du batiment, n’étaient plus en mesure d’émettre des obligations & de faibles taux
et c’est pourquoi on a décidé que la Banque de Norvége leur fournirait directement
des disponibilités.

Banque de Norvége: Queliques postes du bilan.

Actif Passif
. Dépétsdes
Fin de Devises Compte | Comples | Autres Billats
in d Or'y {montant | de régu- | de contre- | dépéts de (l!)?mptées en banquées
net) ) larisation | valeur I'Etat 0qUES | gireuration | MOTVe-
giennes
en milllons de couronnes nomvégi
1947 185 567 8.094 - 3479 847 2.088 1.309
1948 185 298 7.924 197 3.085 750 2.159 318
1948 185 73 T.114 iy 1.618 580 2308 1.324
1950 185 117 6.202 355 1.245 515 2,397 739
1951 185 334 6.202 il 052 - 2.659 1.038

13 L'encaisse or est, depuls 1940, évaluée 4 raison de Cour.n. 4,880 par kilogramme, A la fin de 1951, le prix effectif
de I'or correspondant 4 la parité F.M.1, de la couronne s’élevait 4 Cour.n. B.038 par kilopramme, de sorte que la valeur
courante de I'encaisse s'établissait & quelque Cour.n, 300 mitlions.

7)Y campris '«or détenu & titre provisoire», qui représentait Cour.n. 57 millions A la fin de 1951,
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Lorsqu’ils ont effectivement servi a consentir des crédits, les fonds fournis dans le
premier cas aux banques nationalisées ont eu tendance 4 accroitre aussi la liquidité des
autres banques. Au total, les avoirs liquides des banques commerciales et des caisses
d'épargne sont passés en 1951 de Cour.n. 989 4 1.334 millions et les dépéts 4 vue, qui
s'étaient légérement réduits les années précédentes, de Cour.n. 2.185 4 2.707 millions,

Du fait de cette liquidité accrue, la hausse des taux d’intérét a été arrétée et le
rendement des fonds ¢’ Etat s’est maintenu 2 2,789 au cours du second semestre de Vannée.

Dans le dernier trimestre de 1950, la Suéde a jugé nécessaire de supprimer
le blocage des prix et des salaires. Entre les mois de septembre 1950 et 1931, les
prix de gros ont monté de plus de 309, et le coiit de la vie de quelque 209, cepen-
dant que les prix 4 Pexportation s’élevaient de 709, environ et les prix a P'impor-
tation, de 229,. Il était donc évident que des influences extérieures — se manifes-
tant par lintermédiaire des cours de change en vigueur — étaient largement
responsables de la hausse des prix. '

En dehors des autres mesures adoptées pour atténuer la pression inflationniste —-
et notarnment: taxes sur les exportations, délivrance ralentie des autorisations de
construire et impdt sur les investissements — on a apporté certaines modifications
a4 la politique monétaire, parmi lesquelies les plus importantes ont consisté i relever
le taux officiel et A renoncer provisoirement i soutenir le marché des fonds d’Etat. Le
rendement de ces derniers a été progressivement porté de 3 4 3159, environ. Mais les
autorités responsables ont alors décidé de limiter les investissements des entreprises au moyen
d’un systéme d’autorisations et d’un impdt spécial, autrement dit par des méthodes qui per-
mettraient de prévenir toute nouvelle hausse des taux d'intérét et par conséquent du cout
de la construction d’immeubles. Le conseil de la Banque de Suéde a en effet déclaré au
printemps de 1951 que cette institution interviendrait pour qu’il ne se reproduise pas de
hausse des taux d’intérét analogue i celle de Pautomne précédent. En méme temps, les
réglements relatifs aux réserves liquides minima obligatoires ont été appliqués avec plus
de rigueur,

La Banque de Suéde se trouvait en présence d’un dilemme; en effet, le Parlement
I’avait invitée A prévenir une nouvelle hausse des taux d'intérét, tout en souhaitant vivement
que le crédit ne s’élargit pas a Pexcés. Afin de tenter de résoudre ce probléme, la Banque
de Sutde a proposé de faire voter une loi qui lui permettrait de régulariser les taux d’inté-
rét et aux termes de laquelle des obligations seraient émises sur le marché, méme en période
de restrictions de crédit. Dans les premiers mois de 1952, la Banque de Suéde s’est entendue
avec les banques commerctales et certaines autres institutions financiéres (caisses d’épargne,
compagnies d’assurances, etc.) relativement aux principes 4 cobserver dans Voctroil des
diverses catégories de crédits. De plus, pour permettre aux banques de réaliser un béné-
fice raisonnable, il a été convenu que I’Cffice national de la dette leur délivrerart des obli-
gations de 3 a 5 ans a des taux de 23{9%, a 39, dans lesquelles elles pourraient placer les
fonds restant improductifs aux comptes de dépdts 4 la Banque de Sudde, par suite des
restrictions de crédit.

Mais ces fonds sans emploi n’étaient guére abondants, Ii est vrai qu’a la fin de 'au-
tomne de 1951 et dans les premiers mois de 1952, la position de liquidité des bangues
avait été sensiblement améliorée par les rentrées de devises résultant de Pexcédent d'expor-
tation — grace auxquelles la Banque de Sutde avait méme été en mesure de disposer
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d’une partie de son portefeuille titres sans élever le rendement de ces derniers & plus de
315%,. Toutefors, & la suite de recouvrements massifs d’impdts au printemnps, le marché
s'est resserré 4 un degré exceptionnel, d’autant plus que c’était également 1'époque ol
il fallait couvrir ’excédent saisonnier normal d’importation. Des voix se sont méme élevées
pour protester contre I'imposition «trop brutale» de restrictions de crédit aux entreprises
industrielles et commerciales,

Les deux tableaux suivants montrent la rapidité avec laquelle le montant des
crédits en cours et le volume monétaire avaient augmenté les deux années précédentes:

Sudde: Crédits & I'économie.)

Crédits Préts consentis
i -

Montant 4 {a fin de comrn;rc aux Bangues Calsses Total
commerciales d'épargne o1

en milliards de cauronngs suédoises
148 . .. .. .. ... 28 51 44 8.5
1949 , ., . ... ... 30 51 48 98
1950 ... ... ... 36 55 5,1 10,6
L 4,3 58 5.4 1,2

N Non compris les crédits accordés directement 4 V'économie par la Bangue de Suéde, qui sont relativement minimes.
? ¥ compris les effets, avances en comptes courants et crédils documentaires,

Les crédits commerciaux ont done augmenté en 1951 dans la méme proportion
que 'année précédente, c’est-d-dire d’environ 20%,.

Sudde: Volume monétaire et dépbdts d’épargne.

Dépodts A vue
. Volume Dépdts
Billets en
Systéme dg monétalre 4 terme ot
a ,';Lo?it: "‘}e circulation co m:‘.%?:, s chégues Total total d'épargne
pastaux
en milliards de couronnes suédaises
7 .. ... 29 1,9 1.0 29 5.8 11,9
-7 31 1,9 ' 11 3,0 6,1 12,5
1940 .. . .. 33 1.8 1,2 3,0 8,3 13,8
1950 .. ... 35 2,0 1,3 33 6,8 14,5
191 ... .. 1 24 1,8 42 8,3 16,0
Augmentation
n:
190 .. ... + 0,2 + 0,1 + 0,8 + 03 + 05 + 07
19 ... .. + 0,6 + 05 + 0,5 + 1,0 + 15 + 1,5

Le volume monétaire s’est accru de plus de 409%, entre 1947 et 1951, 1II est heurcux
que les dépdts & terme et d’épargne aient également continué a augmenter, une partie
trés importante des épargnes nationales véritables étant placée par Pintermédiaire des

banques.

La Finlande a bénéficié encore plus nettement que la Suéde de améliora-
tion des conditions des échanges, due au fait que les produits forestiers occupent
une place prépondérante dans ses exportations, G'est & la faveur de ces conditions
{avorables que, dans le second semestre de 1951, les banques cornmerciales ont pu
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étre amenées 4 cesser pratiquement de réescompter auprés de Pinstitut d’émission
et que les réserves monéiaires ont pu étre renforcées.

A partir de I'été de 1950, la demande de crédits a augmenté fortement et le
volume des préts consentis par les banques commerciales s’est élevé d’un tiers entre
les mois de juin 1950 et 1951,

Finlande: Crédits et dépdts bancaires,

Dépats
Crédits des A '
banques D&pots 4 vue Dépdts & terme et d'épargne
Fln de mois commer-
ciales Calsses
Banques Caisses Banquss d'é
commet- ; Total commaer- pargne at Total
ctalas d'épargne ciales sg:tse‘;r;e
en miilfards de marks finfandais
1949 déc. B7,2 233 2,1 25,4 31,1 47,8 78,7
1950 |uin 62,6 26,3 2,2 275 33.4 49,4 62,8
déc. 67,4 24,5 2,2 26,7 36.6 53,6 20,2
1951 juin 84;4 aze 2,4 35,2 38,5 58,8 57,3
sept. 82,6 az9 2,7 33,5 41,9 62,4 104,4
déc. 85,6 428 29 45,7 46,7 70,6 172

Le 1% octobre 1950, les banques commerciales ont porté 4 29, le taux de leurs crédits
et, le 3 novembre, la Banque de Finlande a relevé son taux officiel de 534%, 4 734%.
Malgré cela, les banques ont fait appel dans une mesure croissante 4 Vinstitut d’émission
et les réescomptes ont atteint le niveau sans précédent de MF 17,3 milliards dans la troi-
sitme semaine de juin 1951,

Afin de faire face 2 une situation qui provoquait une inquiétude croissante, on a
décidé en mai 1951 de bloquer jusqu'au meis de septembre les salaires et les prix inté-
rieurs — ce qui donnerait un répit permettant d’élaborer un programme, En outre, la
Banque de Finlande a invité les banques a ohserver la régle traditionnelle selon laquelle
leurs réescomptes ne doivent pas dépasser le montant de leur capital et de leurs réserves;
elle a ajouté que toute institution qui n’aurait pas, 4 la fin de septembre, ramené ses

Banque de Finlande: Quelques postes du biian,

Actif Pagsif
Or ef devises
: . Bons du Autres offets {net) Billefs en
Fin de mois Réascomples et préts
Trésor P inté?ieurs circulation
on milliards de marks finlandais
1949 décembre . . . . . . .. 2.0 o4 13,8 — 40 298
1950 juin . . . ... 19,8 31 16,2 -— 02 a3
décembre . . . . .. .. 19,7 849 13,8 + 04 34,4
1961 juln . . . . . L L 8.7 15,6 17 A + 4,0 39,7
septembre . . . . . . .. 20,5 349 1,7 + 14,3 42,3
décembre . ... . ... 8,7 .02 12,0 + 313 448
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réescomptes au niveau requis serait tenue d’obtenir une autorisation chaque fois qu’ele
désirerait accorder des crédits individuels de plus de MF 500.000.

Gréace aux importantes rentrées de devises dues i Pexcédent d’exportation et géné-
ratrices d’une forte expansion des dépéts, les banques ont été en mesure de satisfaire
cette requéte et méme de réduire leurs réescomptes 4 un montant insignifiant A la fin
de 1951. Mais elles n’auraient pu y parvenir si elles ne s’étaient abstenues d’élargir encore
leurs crédits, quoique les prix eussent monté dans le troisitme trimestre.

Au cours de 'automne, un nouveau gouvernement a réussi a4 mettre en ceuvre un
programme de stabilisation comportant un contrdle des investissements {(construction
d’immeubles en particulier), une extension des droits sur fes exportations, certaines réduc-
tions sur Jes subventions en faveur des produits alimentaires et le rattachement des salaires
4 un nouvel indice du cofit de la vie, dans le calcul duquel il ne serait pas tenu compte
des changements apportés aux impdts directs et aux allocations familiales. L'effet de ces
mesures s’est trouvé renforcé par la réalisation d’un excédent budgétaire plus important —
qui a été affecté principalement a la réduction du portefeuille de bons du Trésor de la
Banque de Finlande — et aussi par une baisse des prix qui a d’abord affecté les importa-
tions et a été ensuite appliquée aux exportations, Ces deux facteurs ont manifestement
contribué i atténuer le danger présenté, du point de vue du crédit, par la réduction de
7849, & 534%, du taux officiel, qui a été suivie en janvier 1952 d’un abaissement de 2%,
des taux pratiqués par les banques commerciales. En effet, depuis I'automne de 1951,
les prix sont stabilisés: c’est la premiére fois depuis pres de trois ans.

*

Alors que les taux d’intérét étaient restés «gelés» pendant prés de vingt ans,
un changement décisif est intervenu au cours des deux derniéres années: il est
devenu de pratigue courante d’utiliser de nouveau les armes éprou-
vées de la politique monétaire et, en particulier, les modifications de taux
d’intérét. 1l a fallu, il est vrai, la situation critique survenue aprés ouverture des
hostilités en Corée pour amener les esprits routiniers a renoncer aux idées précongues
— et méme aux préventions tenaces — auxquelles ils s'étaient laissés prendre et
dont ils étaient prisonniers, Mats, en présence d’une telle situation, les autorités
responsables se sont soudain rendu compte qu’elles ne disposaient guére de moyens
d’action efficaces pour exercer une large influence sur ’économie entiére et qu’il
serait insensé¢ dans des circonstances exceptionnelles de faire bon marché d’une
arme qui s'était avérée utile dans le passé.

Pour l'essentiel, I’expérience acquise au cours des derniéres années
peut éire illustrée par les remarques suivantes:

a) Les changements apportés a la politiqgue monétaire n'ont pas été le seul
facteur qui ait agi sur I'évolution, mais on reconnait, semble-t-il, dans une
large mesure qu’ils ont eu des résultats appréciables. La question de savoir
ce qui en découlera vraisemblablement a perdu son aspect purement théorique,
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puisque les effets de la poliique monétaire peuvent étre observés et étudiés
dans de nombreux pays ol régnent des conditions fort dissemblables. Il ne
fait guére de doute que les relévements de taux d’intérét ont freiné la hansse
des prix et contribué a rétablir I'équilibre de la balance des paiements.

b} Une autre lecon importante & tirer de ’expérience est que la hausse des taux
d’intérét n’a pas eun les ficheuses conséquences souvent prédites. L’emploi a
continué & se développer et les difficultés intervenues dans certaines industries
telles que le textile ont été étrangeres 4 la politique générale de crédii; elles
tiennent plutét a Iattitude du public, que les hauts prix antérieurs avaient
obligé & dépenser trop.

c) Enfin, il est bien évident maintenant que la mesure dans laquelle les taux
d’intérét ont été relevés n’a pas inauguré une période d’argent cher. Ce n’est
que dans quelgues cas en effet que les taux d’escompte ont dir étre portés
a plus de 49, — nivean qui n’est pas haut en valeur absolue, Il s’est produit
en outre, récemment, un fait extrémement intéressant, & savoir assouplisse-
ment des controles qualitatifs du crédit aux Etats-Unis et au Canada et la réduc-
tion des taux d’escompte en Belgique, en Finlande, aux Pays-Bas et en Alle-
magne. Récemment encore, quand il était question d’appliquer une politique
de crédit plus ferme, on prétendait fréquemment qu’une fois des restrictions
de crédit instituées, il serait bien difficile de les assouplir lorsque le «boom»
prendrait fin et qu'une menace de régression se manifesterait de nouveau. Les
événements récents ont montré non seulement qu'il n’était pas moins facile
d’assouplir les restrictions de crédit que de les imposer, mais aussi que les
autorités responsables se montrent disposées et n’hésitent pas a le faire dés que

‘les circonstances le permettent — par exemple a la suite d'un redressement
de la balance des paiements — sans attendre qu’éclate la funeste crise prédite
chaque année depuis la fin de la guerre avec tant de Iégéreté et d’inexactitude.

Le principal avantage que présente la politique monétaire consiste peut-étre
dans la flexibilité avec laquelle elle peut éire adaptée a tout changement brusque
de la tendance économique. Quelle conclusion peut-on notamment tirer des efforts
acéomplis depuis la guerre pour régulariser 1’économie au moyen de contrdles
directs, sur la base de prévisions a long terme et de plans annuels? Ce n’est péé
tant que de telles prévisions sont dans une large mesure apparues fausses, mais c’est
surtout qu’elles sont susceptibles d’étre bouleversées par des changements moins
faciles & prévoir et & apprécier affectant les données purement économigues
{telles que les incidences de la situation politique) et que les facteurs psycho-
logiques agissent avec trop de rapidité et de force pour qu'il soit possible de
les prévenir ou de les neutraliser par les méthodes compliquées sur lesquelles on
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comptait. Seule une politique plus souple, qui puisse étre modifiée plusieurs fois
par an si cela est nécessaire, permettra peut-étre de conjuguer un certain degré
de stabilité dans le présent avec des progrés économiques dans I'avenir lointain.

Si importants qu’aient été les résultats de la politique monétaire, il convient
néanmoins d’appeler Pattention sur deux points faibles 4 cause desquels le
recours a la politique de crédit a été jusqu’'a présent moins efficace qu’elle e(it pu
Iétre. ' :

En premier lien, le marché des capitaux est encore insuffisamment déve-
loppé dans un trop grand nombre de pays et cet état de choses commence a constituer
un trés grave obstacle maintenant que I’aide économique de ’étranger est réduite.
En effet, il est plus difficile de prévenir 'inflation lorsque le systéme bancaire n’est
pas soutenu par un marché des capitaux fonctionnant convenablement, car
Pexpérience prouve que I'économie fait alors appel aux banques commerciales
pour couvrir ses besoins non seulement de fonds de roulement, mais aussi de finan-
cement 4 long terme, dans [a mesure ol ses propres ressources sont insuffisantes,
Mais les banques courent des risques graves lorsgu’elles financent des investisse-
ments & moyen et 3 long terme, étant donné que, bien qu’il leur soit confi¢ des
dépdts d’épargne qui sont en principe des fonds a long terme, on constate d’ordinaire
qu'une trés forte proportion de ces dépdts peut en réalité étre retirée 3 vue — et
servir éventuellement de base a une dangereuse expansion du pouvoir d’achat.
Des risques de cette nature ne sont pas 4 craindre quand les investissements sont
financés par Pintermédiaire du marché des capitaux. Un autre avantage tient & ce
que, si les émissions de titres prennent une ampleur et un rythme excessifs, les taux
d’intérét s’élévent et les entrepreneurs sont alors moins disposés a s’engager en
émettant des obligations a long terme A de hauts taux d’intérét qui ne peuvent étre
modifiés avant la date d’échéance des titres; ils préferent, dans ce cas, faire appel
a des crédits bancaires dont le colit est plus ou moins ajusté aux variations des
conditions régnant sur le marché.

On se rend heurecusement mieux compte aujourd’hui de I'importance que
présente un marché des capitaux fonctionnant convenablement et divers pays
envisagent de prendre ou ont déja pris des dispositions pour faciliter le rétablisse-
ment d’un marché actif des capitaux.

En second lieu, le systéme international du crédit n'est pas encore
en état de fonctionner comme il faudrait. Quelques rudes coups lui avaient été
portés dés les annés 1930, époque a laquelle on a méme blogué les crédits destinés
au financement proprement commercial — pour ne rien dire des multiples autres
déceptions qui ont été infligées aux détenteurs étrangers d’investissements. Aprés
la guerre, le fonctionnement du contréle des changes a généralement rendu difficile
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du point de vue technique I'octroi de crédits d’un marché a un autre. Aux méthodes
normales de financement international ont alors été substitués en partie des
palliatifs tels que les accords bilatéraux et, par la suite, I'Union Européenne de
Paiements, cependant que 'aide de P’étranger a été utilisée dans une certaine mesure
comme moyen de financement des échanges. Ces nouvelles méthodes présentent
sinon toujours, du moins fréguemment, I'inconvénient particulier d’imposer une
charge excessive A la banque centrale lorsque le financement aurait di normale-
ment étre opéré au moyen de ressources déja existantes sur les divers marchés.

Malgré cela, les controles imposés au commerce extérieur et aux réglements
n’ont pas été en mesure de prévenir de trés amples mouvements de capitaux d’un
caractére spéculatif. En fait, il semble méme qu’avec le nouveau régime les fluctua-
tions aient été encore plus considérables, étant provoquées par des craintes pério-
diques d’ordre monétaire qu’aucune réglementation ne saurait apparemment
apaiser.

En fin de compte, on ne peut guére concevoir un systtme de crédit interna-
tional fonctionnant convenablement en dehors d’un régime de convertibilité. Mais,
avant méme de rétablir la convertibilité totale, diverses mesures peuvent étre
adoptées pour en préparer le retour. C’est ainsi que les pays débiteurs ont d’excel-
lentes raisons de conclure des réglements équitables concernant des dettes qui sont
deputs longtemps exigibles; ils doivent aussi examiner avec soin quelles garanties
peuvent étre données pour P'avenir aux capitaux étrangers, Le rétablissement d’un
systétme flexible de taux d’intérét favorise par lui-méme une normalisation des
mouvements de capitaux, comme le montre I'expérience des dix-huit mois derniers.
C’est ainsi également que des efforts sont accomplis & ’heure actuelle en vue de
poser les fondements d’un meilleur systéme de financement international, qui con-
tribuera a prévenir le retour de crises financiéres,
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VIII. Situation des finances publiques.

La situation budgétaire de la France, du Royaume-Uni et des Etats-Unis

a été passée en revue dans Vlntroduction, dans le cadre de Pexposé d’ensemble de
Iévolution financiére de ces pays. Voici maintenant, pour compléter, un résumé

de I'état des finances publiques dans divers autres pays européens,

11 convient de souligner, comme on I'a déja fait dans ces Rapports, qu’il est

difficile de généraliser dans le domaine des finances publiques, le sens attribué a

des expressions telles que balance courante et postes en capital, budgets ordinaires
et extraordinaires, variant sensiblement d’un pays & un autre. On en est donc réduit
d’ordinaire, pour déceler la tendance essentielle de I’évolution, & com-
parer les résultats d’une année & l'autre dans chaque pays.

a)

Les derniers chiffres budgétaires sont, presque sans exception, les plus élevés qui
alent jamais été atteints dans I’aprés-guerre, mais cela tient pour une trés large part 4
la hausse des prix intervenue dans tous les pays depuis ouverture des hostilités en
Corée. Par suite de cette hausse et de I'augmentation conséeutive du revenu national
nominal, les postes du budget dont le niveau exprimé en unités monétaires nationales
ne varie guére — ce qui est par exemple frégquemment le cas des intéréts de la
dette consolidée — représentent dorénavant une moins lourde charge. Clest 14,
semble-t-il, 'un des rares moyens par lesquels les dépenses budgétaires effectives
ont été réduites, an détriment de I’équité malheureusement.

b} Dans divers pays, les charges spéciales résultant de la guerre — telles que les paie-

d)

ments de réparations pour la Finlande — sont maintenant 4 pen prés entiérement
liquidées et les remboursements exceptionnels de soldes bloqués relativement &
des impositions spéciales touchent 4 leur fin. En revanche, un certain nombre de
pays doivent faire face 4 des charges plus lourdes du fait des dettes contractées
a Pétranger depuis la guerre. La restauration des dommages de guerre n’est pas
encore achevée partoui et, en Allemagne, la «contribution de participation aux
charges» vient seulement d’&tre votée.

La plupart des budgets comprennent des dépenses sociales de plus en plus lourdes
— au titre des pensions, ailocations familiales, services d’hygiéne, etc. — et des
postes connexes tels que les crédits destinés a 1'éducation nationale se sont égale-
ment accrus en général.

Dans I'ensemble, les budgets publics comportent de plus fortes prévisions qu’avant
la guerre pour les investissements. C’est parfois la conséquence des nationalisations;
dans d’autres cas, il s’agit surtout de veiller & ce que le développement de la pro-
duction des industries de base ne soit pas a la merci des fonds susceptibles d’étre
obtenus sur des marchés des capitaux en léthargie. (On peut évidemment se deman-
der, a cet égard, si ces marchés ne manifesteraient pas une vitalité plus grande si
les gouvernements n’avaient pas imposé de telles charges fiscales, qui ont 4 la fois
engendré une pression inflationniste et réduit 4 un montant insignifiant 'appro-
visionnement du marché en épargnes courantes.)
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€) Les efforts soutenus de compression accomplis apres la premiére guerre mondiale
n‘ont pour ainsi dire pas eu de paralléle au cours des sept derniéres années. (lest
ainsi que pour équilibrer le budget — comme nombre de pays ont réussi 2 le faire —
PEtat s'est généralement contenté d’augmenter ses recettes, de telle sorte que la
charge fiscale est fréquemment aussi lourde qu’au point culminant de la seconde
guerre mondiale et qu’il en était méme ainsi avant I'ouverture des hostilités en
Corée,

f) Dans ces conditions, les finances publiques de nombreux pays se trouvaient déja
dans une situation critique lorsqu’il a fallu renforcer les armements a la suite de
Paffaire de Corée. Mais il est arrivé aussi que le retard apporté & exéeuter les pro-
grammes d’armement, joint & l'accroissement des recettes de 'Etat provogué par
une augmentation inflationniste des revenus, ait abouti 4 une ameélioration de la
situation budgétaire en 1950-51. Dans 'ensemble, c’est seulement au cours de
année financitre 1951-52 que les difficultés budgétaires liées au réarmement
se sont reflétées dans les comptes — quoique les résultats budgétaires effectifs aient
encore été alors généralement plus favorables que les prévisions. Il est inévitable
toutefois que plus effort de réarmement se développe et plus la charge qu’il implique

L1

paraisse lourde et oblige a réduire d’autres postes de dépenses.

Pour la plupart des pays, le rapport entre les charges fiscales et sociales et le
revenu national dépasse 309,. Lorsque la fiscalité atieint un tel niveau, elle fait
fatalement obstacle a I'épargne et empéche d’obtenir une plus grande efficacité.
Le systéme fiscal a lui-méme tendance a devenir rigide et il ne se préte plus a
Padaptation qui s'impose pour faire face éventuellement 2 des circonstances excep-
tionnelles. La perception des impots exige un appareil administratif compliqué
et onéreux pour tous et, méme dans les pays ou le sentiment du devoir fiscal est
bien enraciné, la tentation de frauder devient trés grande.

En procédant 3 ’évaluation des recettes budgétaires pour année financiére
en cours et la suivante, la plupart des Ministres des finances ont sans doute cal-
culé au plus juste ce qu’il serait possible de recouvrer. Ils doivent, en particulier
dans les conjonctures actuelles, tenir compte d’'un renversement éventuel de la
tendance générale des affaires.

Les pays qui, au cours de Fannée qui a suivi Pouveriure des hostilités en Corée,
ont fait preuve d’un esprit de décision particuliérement net en adoptant dans le
domaine du crédit de nouvelles mesures pour surmonter les difficultés de leur
balance des paiements sont ’Allemagne, la Belgique, le Danemark et les Pays-Bas;
et les efforts accomplis en ce sens n’ont été chez aucun d’eux compromis par une
politique officielle de financement par le déficit.

En Belgique, le gouvernement a, au cours des derniéres années, établi un budget
ordinaire en excédeit, tout en couvrant les dépenses extraordinaires nettes par I’emprunt
— ¢t, en 1951, au moyen des Fr.b. 4,3 milliards provenant de la réévaluation de I’encaisse
or en 1950, Néanmoins, la dette publique n’a guére augmenté étant donné que, jusques et
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y compris "'année 1931, Ia dette contractée 4 la suite de la réforme monétaire a été amortie
hors budget avec le produit de trois impots spéeiaux (sur les bénéfices de guerre, etc.j,
un montant non inférieur & Fr.b. 63,7 miliiards de soldes bloqués en octobre 1945 ayant
été converti en valeurs d’Etat susceptibles de servir a payer lesdits impéts. En 1949, ces
impdts ont produit Fr.b. 5 milliards et environ Fr.b. 6 milliards tant en 1950 qu’en 1931,
Le projet de budget pour 1952 est le premier qui comprenne les recettes en question; elles
sont évaluées a Fr.b. 1,2 milliard seulement car la majeure partie des recettes attendues
de ces impots spéciaux — quelque Fr.b. 44,5 milliards au total — est maintenant recouvrée.

Belgique: Finances publiques et revenu national.

1952
Rubriques 1949 1950 19519 évaluations
en milllards da francs belg
Recettes ordinaires? . . ., . . ., . 671 83,4 734 106
Dépenses ordinaires . . . . . . ., . 10,7 613 673 9,53}
Solde . . . . ., — 36 + 24 + 6,1 + 10
Dépenses extraordinaires® . ., | . 15,7 12,0 18,7 14,3
Solde total . . . . — 183 — 89 — 126 - 18,9
Delte publique, 31 décembre 2521 2484 254,2
Revenu natlonal . . . . .. ... .. 249 265 286

1) Chifires provisoires.
) Non compris an 1949-51, les lmpdis spdciaux recouvrés A la suite de la réforme monétaire de 1945,
%) Non compris ["amortissement de {a dette contractde & la suite de la réforme monétaire de 1845,

Le Ministre des finances a déclaré en mai 1952 que, cette année-13, les recettes dépas-
serajient peut-étre les prévisions de Fr.b. 2,5 milliards, mais qu’il avait déja été voté
Fr.b. 1,3 milliard de dépenses supplémentaires ¢t que le gouvernement avait I'intention de
demander au Parlement d’approuver pour Fr.b. 3 milliards environ de crédits supplé-
mentaires, dont plus de Fr.b. 2 milliards destinés a des travaux publics,

Dans le budget de 1952, les crédits ordinaires et extraordinaires pour la défense
nationale ont été augmentés de Fr.b. 2 et 4 milliards respectivement, ce qui a porté leur
total, soit Fr.b. 20 milliards, 4 prés du triple du niveau de 1950 et 4 un montant cor-
respondant 4 6% au moins du revenu national escompté, Les recettes fiscales ont été
élevées en 1951 par suite de Pactivité soutenue des affaires et aussi du fait que Fr.b. 34 4
milliards au titre de I'impédt sur le revenu normalement exigible en 1952 ont été payés
par anticipation, les contribuables ayant bénéficié d’une remise. Mais il devait natu-
rellement en résulter une diminution correspondante du montant 4 recouvrer I'année
suivante,

En Allemagne, le budget fédéral a presque toujours été équilibré depuis 1950,
DY’aprés le rapport mensuel de la Bank deutscher Lander relatif & avril 1932, Pannée
financiére 1950-31 s’est soldée par un déficit de trésorerie de quelque DM 600 millions
et la suivante par un autre de DM 400 millions environ. Comme le gouvernement a été
en mesure d’utiliser des disponibilités de caisse et gu’il a obtenu le remboursement de
divers crédits, la dette fédérale s’est accrue de DM 132 millions seulement entre la fin
de mars 193] et le 31 mars 1952,
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Allemagne: Finances du gouvernement fédéral et revenu natfonal.

Rubriques 195051 1956152 1) 1952—53 1}
_en milliards de deutsche marks

Recettes . . . . . . . . .« . . . ... 18 178 195
Dépensed . . . . . . .. . o e e e 19 18,0 21,8

Solde ., . . ... — od - 04 - 23
Dette publique a la fin de I'année financidre close le

M mars® . . . L e e e e e 1.2 1,3

Revenu natlenal . . . . . . . . . oo . 1950: 71,7 1951: 90,1

1} Prévisions du Ministre des finances fédérales en mars 1952,

9 lLa dette figurant dans le tahleau ne représente gue celle qui a &té coniractée par la République fédérale, axception
faite de DM 5,6 milliards de créances d'égalisation résultant de la réforme monétaire et de DM 0,6 miiliard d'obllga-
tlens non productives d'intéréts. Elle ne comprend pas les dettes allemandes anciennes, car Pengagement exact
qui en découle n'est pag encore déterminé,

Bien que les prévisions initiales pour 1952—53 fassent apparaitre un déficit de quelque
DM 2,3 milliards, le Ministre des finances estimait 4 la mi-mai 1952 qu’il se trouverait
ramené 4 DM 1,2 milliard si, comme il est proposé, 40% du rendement de I'impét sur
le revenu sont alloués au gouvernement central, au lieu de 279, actuellement. Il a été
indiqué officiellement qu’en 1951-52, le montant des recouvrements d’impéts opérés
4 tous les échelons — par le gouvernement fédéral, par les «Liander» et les collec-
tivités locales — y compris les contributions au titre de assistance immédiate
(la «Soforthilfe») s’éleverait 4 DM 27,5 milliards, soit au quart environ du revenu
national.

Parmi les dépenses fédérales, deux catégories représentent plus des trois quarts
du total, A savoir a) les charges sociales — compte tenu des allocations aux victimes de
la guerre et aux chémeurs — évaluées & DM 7,3 milliards pour 1951-52 et, b) les frais
d’occupation, qui s’élévent & quelque DM 6,8 milliards environ au cours de la méme
année financiére. Aux termes des nouveaux accords signés le 26 mai 1952, les frais d’occu-
pation seront incorporés, avec une contribution a la Communauté de défense européenne,
dans le budget de la défense nationale qui a été fixé 3 DM 850 millions par mois jusqu'a
la fin de juin 1953.

Il y aura lieu de tenir compte, dans les années 4 venir, de deux autres charges finan-
ciéres. En maj 1952, en effet, le Bundestag a voté un projet de répartition des charges
de la guerre, aux termes duquel les versements opérés a quelque 18 millions de réfugiés
¢t & d’autres personnes ayant subi des pertes pendant les hostilités, ou du fait de la réforme
monétaire de 1948, seront financés au moyen d*un impét sur le capital qui produira
DM 2 milliards annuellernent pendant trente ans. La seconde charge proviendra du
réglement des dettes exiérieures de ’Allemagne, dans la mesure ou leur service devra
étre assuré par le gouvernement central.

Contrairement 4 ce qui se passe dans maints autres pays, le montant des investisse-
ments en capital fixe financé par le budget central est minime en Allemagne: il a atteint
quelque DM 500 millions en 1951. Hors budget, la contre-valeur de I'aide Marshall
a été affectée au financement d’investissements par Pintermédiaire d’organismes spé-
claux, notamment sous forme de préts consentis par 'Institut de préts pour la recons-
truction.
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Au Danemark aussi, 1a contre-valeur de ’aide Marshall a été utilisée en dehors
du budget; elle a été affectée en particulier & 'amortissement de la dette {voir page 56).
De plus, comme en Belgique, un montant assez important de recettes — provenant prin-
cipalement du rendement de divers droits d’accise — n’a pas figuré dans les comptes
budgétaires; une somme de Cour.d. 3,9 milliards a été portée au crédit d’un compte
a la Banque Nationale qui sert 3 amortir des avances faites 2 I'Etat pendant la guerre.
Bien qu’on ait emprunté de 'argent frais pour couvrir des dépenses en capital, la dette
publique a été amortie dans une mesure trés appréciable. Le solde du compte de régula-
risation — auquel étaient versées les avances de la Banque Nationale durant la guerre —
a été réduit de Cour.d. 7,6 milliards 4 1a fin de 1945, 4 Cour.d. 3,9 milliards 4 la fin de 1951,

Danemark: Recattes et dépenses de iI’Etat,

196182 1982
Rubriques 1949-%0 185051 résultats év:?lfaﬁiis
provisoires

en millions dé¢ couronnes danoises

Receftes courantes . . . . . . . . .. 2.3 2.860 3.258 3.480
Dépenses courantes . . - . . .. 2479 2455 2.958 3.460
Solde . . .. .. 4+ 252 + 405 + 300 -
Dette publiqgue 4 la fin de 'année
financiére, le 3 mars . . . . . . .. 0,656 £.003
Revenu natlonal . . . . . . .. .. .. 1949 16,8 1950: 19,1 1951: 2,2*

* Evaluation provisoire.

On compte que les impdis directs produiront quelque Cour.d. 170 millions de plus
en 1952.53 que Pannée financiére précédente, du fait du relévement des taux de I'impot
spécial de défense nationale et d’un accroissement général des revenus. Il est prévu que
les dépenses militaires passeront de Cour.d. 600 & 900 millions, abstraction faite de la
valeur des fournitures américaines et des installations financées au moyen de ressources
de ’étranger. Les crédits a des fins civiles sont en augmentation de Cour.d. 200 millions
environ, ce qui résulte avant tout du relévement des subventions destinées 4 faire baisser
le taux de I'intérét des préts 4 la construction, 4 la progression du nombre des bénéficiaires
de la retraite vieillesse et 4 'augmentation des traitements des fonctionnaires et de cer-
taines charges sociales tendant & compenser la hausse des prix,

Aux Pays-Bas non plus la contre-valeur de I'aide Marshall n’a pas été incluse
dans le budget & tiire de recette. Elle a servi récemment a amortir la dette publique, qui
a été réduite également grice a des excédents budgétaires nets, comme le montrent les
résultats provisoires de 1949 et 1950 figurant dans le tableau. Etant donné qu’en ces der-
niéres années les résultats budgétaires n’ont cessé d’étre plus favorables que les prévisions,
il est probable que les comptes clos de 1931 accuseront aussi un excédent net.

An cours de la période de 1947 4 1950, les dépenses budgétaires ont eu tendance,
malgré la hausse des prix, 4 se maintenir plus ou moins au méme niveau, ce qui tenait
a ce que les dépenses conséeutives 4 la guerre et aux difficultés éprouvées en Indonésie
fléchissaient. En outre, les versements neis de subventions i agriculture — opérés par
Pintermédiaire du Fonds de péréquation de I'agriculture — ont €été réduits de prés de
moitié de 1948 & 1949; et, comme ils 'ont été de nouveau en 1951, on ¢attend qu’ils
s'élevent & quelque FL 100 millions en 1952, soit & moins du quart du montant versé

en 1948,
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Pays-Bas: Recetfos et dépenses de I'Etat,

1w | 1850 1951 1982
Rubriques tésultats provisoires évaluations
en millions de foring
Recettes nettes . . . . . . . . . ... 4,963 4,913 4.898 4
Dépenses nettes * . . . . . . . ... 4,074 4.084 4.747 4.407
Solde courant . . . . + 889 + 629 + 15t + I
Dépenses neftes en capital . . . . . . 251 454 987 M
Solde et . .. ... + 638 + 375 — 836 — 267
Dette publique au 3 décembre . . . £3.361 21.992 21,121
Revany national . . . . . . . .. ... 14,900 15.600 16.900

* Y compris le déficit du Fonds de péréquation de l'agriculture.

Toutefois, les dépenses courantes se sont accrues en 1951 du fait notamment des
crédits plus élevés pour la défense nationale, qui sont passés de F1. 922 millions en 1950 2
Fl. 1.154 millions en 1951 — et qui ont été fixés & Fl. 1.241 millions en 1952, De plus,
divers projets d'un catactére militaire sont financés au moyen du budget en capital.

Un trait commun 3 la politique financiére des quatre pays ci-dessus — la Belgique,
I'Allemagne, le Danemark et les Pays-Bas — est qw'elle n’a pas comporté de nouvelles
augmentations sensibles de la dette publique. Celle-ci a méme été réduite chez deux d’entre
eux: le Danemark et les Pays-Bas, qui se sont employés 3 éliminer au maximum Vexcés
de liguidité hérité du temps de guerre, qui subsistait, Une telle politique budgéraire a
naturellement exercé un effet salutaive du point de vue monétaire. Cependant, méme
lorsque les lourdes charges imposées au budget et la difficulté d’obtenir rapidement un
supplément de recettes n’ont pas permis d’équilibrer le budget, certains pays sont parvenus

a arréter l'inflation en appliquant une politique monéiaire rigoureuse, L’Italie en
est un exemple,

De 1947 a 19532, les prix des marchandises y sont restés relativement stables, d'on
il suit que les chiffres du budget relatifs aux diverses années sont mieux comparables
entre enx que c& n'est le cas dans la plupart des autres pays.

ltalle: Finances pubtiques.

Recettes —— Déficit budgétaire Dette
Dépenses (non compris de la | | contre-vateur] contre-valeurl  Deflcit ':hu?“ ue
Annéos 1 contre-valeur| COntre-valour ﬂqe Iahldl? ‘I{f ‘a‘:d‘ei e de Yannée
financiéres ) de I'aide ge I'larldf non :rasm;rise co?nr:riase trésorerie | financiére
Marshail) Marshall dans les dans les {30 juin)
raceites receties
en_milliardy de lires
1947—48 . 1.697 788 53 — 899 — 846 — 47 1.730
1948—48 , |, 1.636 14032 109 — 604 — 495 — 370 2147
194950 . . 1,114 1.202 217 — 512 - 295 — 200 2.558
1950~.51 , . 1.835 1.339 304 — 596 — 252 — 1 2,811
1951521 | 2,048 1.476 148 — 572 — 424 — 1827 2,890 %)
1952—53 % , 2,132 1.584 120 — 548 — 428 .
ny ptis les dép & d’ir ti ent. %) Dernidres prévisions budgétalres.
% Huit mois, 4 29 février 1852,

Note: Le revenu national a &é évalué & Lit. 5.935 milllards pour 1949, 3 Lit. 6.370 milliards pouwr {950, et & Lit. 7.423
milliards pour 1951.
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Comme le montre le tableau, de sérieux progrés ont été accomplis de 1948 a 1950
en matitre de compression du déficit budgétaire global. La contre-valeur en lires de ’aide
de I'étranger a été incorporée dans.les recettes budgétaires et lorsque cette aide a été
réduite de moitié en 195051, il en est résulté une augmentation du déficit prévu, qui
a dii étre couvert par des moyens de trésorerie. Mais on s'efforce de combler Pécart entre
les dépenses et les recettes. Il a été procédé en octobre 1951 A une réforme fiscale aux termes
de laquelie I'impot sur le revenu est, pour la premiére fois, établi d’aprés les déclarations
faites régulierement par le contribuable et non plus sur la base des évaluations des agents
du fise. On avait craint que cette innovation n’entrainit une diminution passageére des
recouvrements, mais c’est le contraire qui parait g'ére produit.

Les dépenses de défense naticnale proprement dites — abstraction faite des crédits
afférents 4 la police militaire, aux pensions, etc. — sont passées de Lit. 372 milliards en
1950-51 4 un montant qui est évalué 2 Lit. 465 milliards pour 1952-53.

On constate que les chiffres de dépenses figurant dans le tableau comprennent les
crédits pour investissements publics et notamment ceux qui concernent des projets a
long terme portant sur la construction de logements, le reboisement et le défrichement
des terres. Dans Jes prévisions pour 1951-52, les investissernents publics s’élévent au total
a4 quelque Lit. 500 milliards, soit au quart des dépenses budgétaires globales.

En Autriche également, la réduction du montant d’aide de l'étranger regu a
obligé 4 comprimer les dépenses budgétaires et en particulier celles relatives aux investisse-
ments. Alors que les premiéres évaluations budgétaires pour 1952, votées par le Parlement,
prévoyaient un déficit courant de Sch, 117 millions et Sch. 914 millions de dépenses d'in-
vestissement, les évaluations revisées, qui ont €té approuvées au cours de négociations
laborieuses menées pendant les quatre premiers mois de 1952, prévoient un excédent
courant de Sch. 333 millions et Sch. 652 millions d’investissements, le déficit net de Sch, 319
millions qui en résulte devant étre 3 pen prés couvert par la contre-valeur de L'aide de
Pétranger estimée a Sch. 300 millions.

Autriche: Finances publiques et évolution des prix,

1952
1949 1950 1951 éyaluations
Rubriques revisdes
en millions de schillings autrichiens
Recetles courantes™) . . . . . . ... 8.214 11.205 15.086 20,072
Dépenges courantes? . . . . ., .. 8.100 10.656 15.496 19.739
Solde courant . . . . . .. ..., L. + 114 + 349 + 430 + 332
Dépenses diinvestisgemant . . . . L . $.425 1.628 1.500 6§52
Solde globad . . . . ... ... ... - 131 — 1077 — 1.010 - 319
finan¢é par:
contre-valeur de I'alde de I'dtranger . 952 6 o . 00
emprunt et moyens de trésorerie |, | 358 LB 100 14
Prix (1949 =1000% . .. .. ... .. 100 120 160 185 1

% Y compris fes recettes brutes des entreprises et des chemina de fer fédéraux.

B Y compris Yes dépenses couranies des entreprises et chemins de fer fédéraux — eg dépenses en capital figurant
gous la rubrique «investissoments»,

%) Basgés sur jes indices moyens des prix de gros et du cait de la vie, ) Premier trimestre
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Les mesures adoptées au début de 1952 comprenaient une réduction des subventions
sur les produits alimentaires, diverses majorations d’impéis et le relévemnent des tarifs de
certains services publics {chemins de fer notamment), ainsi que I'ajournement &’inves-
tissements d’un caractére peu productif tels que la reconstruction de gares. Le budget
autrichien n’a comporté jusqu'a présent que de faibles crédits pour le service de la dette
et 1a défense nationale (frais d’occupation). :

Les faibles variations intervenues au cours des dernires années dans le montant
de la dette publique de la Finlande, de la Norvége, de la Suéde et de la Suisse montrent
que les finances de ces pays sont en équilibre. :

Finlande: Finances publiques, évolution des prix et revenu national,

1952 1)
Rubriques 1945 r 950 l 1951 &valuations
en milllards de marks finlandais
Recettes courantes . . . . . . . . . . .. 111 130 193 s
Dépenses courantes . . . . . . . .. .. 2 102 144 130
Solde courant . . . + 18 + 28 + 32 4+ 32
Dépenses nettes on capltal 8y . . . . . . . 23 30 4 29
Solde net . . . . . — 5 - ¢ - 2 4+ 3
Dette publique au 31 décembre . . . . . . 149 136 3
Prix (1949 = 100} . . . .. .. ... .. ‘100 “ 115 150 153%)
Revenu natlonal . . . . . . ... . ... . fooor] 415 5307
1} Chiffres provisoires. % Non compris les emprunts et les amortissements,
% Basds sur la moyenne de Vindice des prix do gros et du coiit de ia vie. 4 Premier trimestre,

En Finlande, Péquilibre budgétaire a été atteint, malgré les livraisons au titre
des réparations, 4 un niveau moyen de quelque MF 11 milliards au cours des trois années
194951, : -

Les impbts sur les sociétés ont été majorés 4 la suite de nouvelles dispositions fiscales
adoptées en 1950, D’autre part, une nouvelle angmentation de Pimpdt sur les revenus
excédant MF 1 million a été votée en juin 1951. L’Etat a été en mesure de rembourser
4 la Banque de Finlande prés de MF 12 milliards en 1951 et d’établir un budget pré-
voyant un léger excédent net en 1952,

En Norvége, ot la contre-valeur de Vaide de Pétranger a été affectée a I'amor-
tissement de dettes, les recettes de PEtat ont suffi réguliérement & couvrir non seulement
les dépenses courantes, mais aussi les dépenses publiques nettes d’investissement (1949-30
a été la seule année financiére depuis la guerre qui ait fait exception i cet égard).

Les crédits destinés 4 régulariser les prix au moyen de subventions ont été ramenés
de Cour.n. 780 millions en 1949-50, & Cour.n. 450 millions dans les budgets de 1951-52
et 1952-33. Toutefois, un Fonds de régularisation des prix, financé principalement hors
budget par le rendement des droits & Pexportation sur les produits forestiers, couvre un
supplément de dépenses de plus de Cour.n. 220 millions par an consacrées 4 la méme fin,
Parmi les postes de recettes budgétaires proprement dits, I'imp6t sur les transactions a
été porté de 614%, 4 10% en avril 1951 et, & elle seule, cette majoration doit fournir un
supplément de Cour.n, 300 millions annuellement.
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Norvége: Finances publiques et revenu national.

1951~ =
1949-50 1950 -51 951-52 1652-53
Rubriques évaluations
en millions de couronnes norvégiennes
Recettes courantes . . . . . . ., . . . .. 2,727 A.0982 3.23 A5
Dépenses courantes . . . . . . . . . . .. 2.656 2.547 2.756 3.229
Solde . . . . . . + 1M + 548 + 41 + 4%
Dépenses d'Investlsgement . . . . . . . . . 384 1| 177 253
Solde net . . . . . — 3 + 294 + 208 + 243
Dette publique su 31 décembre . . . . . . . . 8453 _4.770 4.873
1949; 1850: 1951
Revenu national . . . . . . . . . ... ... 12,330 13.970 17.050

En Sudde, I’accroissement trés rapide des recettes de I'Etat qui s’est produit depuis
lannée financiére 1949-50 a résulté en quelque mesure de élévation des taux des impéts
en vigueur et de Uinstitution de quelques impéts nouveaux. Une augmentation véritable de
la production nationale réelie a contribué aussi 4 ce résultat. Mais la hausse inflationniste
des prix et des revenus a également joué un role A cet égard; il en résulte en effet, d’une
part, que les montants encaissés sont nominalemnent plus importants et, de Pautre, que les
revenus des particuliers et des entreprises passent dans des catégories plus lourdement
imposées. Afin d’alléger la charge fiscale excessive qui a pu en découler pour certains
contribuables, le Ministre des finances a présenté, en avril 1952, un projet de loi prévoyant
quelque réduction du taux des impdts sur le revenu et le capital, qui prendra effet a
partir du début de 1953. '

Sudde; Finances publiques, évolution des prix et revenu national,

1951 —52 195263 1)
184950 195051
Rubriques évaluations
en milliens de couronnes suédol
Recettes courantea . . . . . . . . .. .. 4,830 5.820 8.050 " B.428
Dépanses covrantes . . . . . . . . .. . 5.002 5.449 6350 6.909
Solde courant . . . - 163 + an + 1.700 + 1.518
Dépenses nettes en capltal . . . . . . . . 264 568 1.050 841
Solde net . . . . . — 427 — 187 + 650 + 678
Dette publique & la fin de l'année finan-
cigre, e 0 juln . . . .. .0 oL 12,073 12.421 13.1889
Prix (1949850 = 100)% . . . . . .. . .. 100 113 1339
1949 1850 1951
Revenu natlonal . . . . . . . ., ... . . 24,100 25,400 30.000 %)

) Le montant des recettes courantes indiqué pour 1952—53 eat I'Svaluation revisée qui a ¢ié annoncée au début d'avil,
Los montants des dépenaes relatlves 4 I' de en guestion sont tirés du projet de budget Initial et l1s sont certalne-
ment sous-estimés, élant donnd que les traitements den fonctionnaires ant &té augmentés et que des subventions
plus importantes seront accordées & la suite du relévement des salalres dans "agricuiture annoncé en mars.

A A la fin do fovtler 1052, % Bagés gur la moyenne des indices des prix de gros et du codd de 1a vie.

4 En mars 19852. % Evaluation provisoire.
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En présentant les prévisions pour 1952-53, le Ministre des finances a exposé que
sa politique consistait a renforcer les restrictions de crédit, tout en établissant un budget
en excédent. A titre de palliatif destiné a restreindre les investissements privés sans relever
les taux d’intérét, un impét de 109, a été institué provisoirement avec effet du 1et janvier
1952 sur les investissements assurés par auto-financement. En sont passibles certaines
provisions pour dépréciation de stocks ¢t les augmentations des réserves occultes con-
servées sous forme de stocks; son rendement est évalué a quelque Cour.s. 200 miilions
annuellement.

En ce qui concerne les droits a Vexportation sur les produits forestiers, leur
rendement était évalué a Porigine & Cour.s. 200 millions mais, dans les prévisions
revisées, ce montant a ¢té fortement réduit par suite de la baisse des prix et du fait
qu'il a fallu abaisser sensiblement les droits en question au cours du premier semestre
de 1952.

Les dépenses militaires ont été portées de Cour.s. 970 millions en 1949-50 3 un
montant évalué 4 Cour.s. 1.500 millions pour 1952-53; toutefois, les crédits afférents au
Ministére de la prévoyance sociale représentent toujours le poste de dépenses budgétaires
le plus important.

La Suisse a pris des dispositions pour amortir la dette improductive contractée
pendant la guerre; c'est Pune des raisons pour lesquelles les emprunts émis dans P"aprés-
guerre & des fins d’investissement w’ont pas provoqué d’augmentation nette de la dette
fédérale. Les recettes ont été gonflées en 1930 et 1951 par le rendement exceptionnellement
élevé des droits de donane, qui est intervenu dans la période d’importations de marchan-
dises destinées au stockage. D’autre part, le rendement de P'impdt spécial de défense
nationale qui est recouvré tous les deux ans a également contribué A porier 3 un niveau
exceptionnel les recettes fiscales en 1950,

Les dépenses militaires sont passées de Fr.s. 505 miilions en 1950, & Fr.s. 666 millions
en 1951 et il est prévu qu’elles atteindront Fr.s. 817 millions en 1952. Il ne faut pas oublier
qu’en Suisse les dépenses globales des cantons jouent un réle trés important et sont financées
presque uniquement au moyen d’impdts locaux. Elles se sont élevées en 1951 4 Fr.s. 1.856
millions.

Suisse: Finances fédérales et ravenu natiopal.

1952
Rubrigues 1849 1950 1951 évaluations
en millions de francs sulgses
Recettes cowrandes ., . . . . . . ... L, 1.585 2.035% 1.812 1.860
Dépenses courantes . . . . . . . ., 1.688 1.740 1.889 2.073
Solde courant . , + 7 + 295 - 77 — 213
Solde du compte en capital’) . . . . . . . - 5 - 124 + | 87 + 127
Solde net . . . . . + 2 + 17t + 1B — %
Dette publique au 31 décembre? . . . . . 7.764 2171 7.806
Revenu natiopal . . . ., . . .. .. . ... 17.400 18.100 18.500

1} Le compte en capital est crédité de montants amortis et de transferts opérés de divers fonds de réserve. C'est pour-
guad il peut se solder par un excédent de receties ou de dépenses,

% Non compris les engagements de la Confédération {au titre des accords de paiements, etc.) qui s'élevalent &
Er.s. 205 milliona A fa fin de 1951, ni la dette spéclale des chemins de for fédéraux.
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Si I'on ne dispose pas de statistiques concernant les prix, le commerce exté-
rieur et les réserves monétaires des pays de I’Est européen, en revanche ceux-ci
publient régulidrement leurs budgets. La structure du budget de V'U.R.S.8. est
de plus en plus adoptée par les autres pays de ce groupe, 3 quelques différences
prés suivant les conditions régnant chez chacun d’eux.

Pour ce qui est du budget de I’'U.R.S.8., il convient cependant de noter que si,
Jusqu’en 1950, les recettes et les dépenses étajent réparties entre quatre grandes rubriques,
les budgets de 1931 et 1952 font apparaitre un cinqui¢me poste de dépenses qui comprend
le service — intéréts et amortissemnent — des emprunts de I'Etat.

Budget de I'Etat de 1'U.R.S.S.

1
Postos 1940 1950 1951 19521
an milliards de roublas
Recattes
1} lmpdts sur les transactiong . . . . . HE S 236,1 241,8 60,7
2) Retenues sur les bénéfices . . . . . 21,7 40,4 47,8 62,0
23) Impdts personnels . . . . . . . ... 84 35,8 44,3 474
4) Emprunts d’Btat . . . . .. . . ... 11,5 31,0 a0 42,8
5) Autres sources de recettes . . . . . M7 195 ol 97,2
Total . . . . ... 180,2 4228 466,0 509,99
Dépenses
1) Economie¢ nationale . . . . . . . ., . 58,3 157,86 1794 180,4
2) Sociales ef culturelies . . . . . . , . 40,9 16,7 118,9 1248
3) Défense nationale . . . . . . . . .. 56,8 82,9 239 113,8
4} Administration ., ., ., . . .. 68 13.8 14,1 14,4
5a) Service des emprunts, etc. . . . . . 16 423 1 88 8.9
5h) Autres crédits . . . . . . . . ... ' 28,2 M6
Total . . . ... . 1744 413,3 41,3 476,8
Excédent . . . . . 58 9.5 26,7 13,0
en pourcentages
Recettes
1) Impdts sur les transactions . . . . . §0.8 55,8 53,0 st.1
2) Retenues sur les héngfices . . . . 12,0 96 19,2 122
3) Impdts personnels . . . . . . . . ., 52 8.5 -7 23
4 Emprunts d’Btat . . . . . . .. . .. 64 73 78 8,3
5} Awutres sources de recetiss . . . . . 17,6 18,8 195 19,1
Total . . . .. .. 1000 00,0 fo0,0 00,0
Dépenses
1) Economie nallonale . . . . . . . ., 334 34,1 407 k7 s
2} Soclales et culturelles . . . . . . . . 234 28,2 26,9 26,2
3} Défanse nationate . . . . . . . . . . 326 207 213 23,9
4) Adminlstration . ., . ., . . . .. 39 33 3,2 3.0
5a) Service des emprunts, ste. . . . . 1.5 1.9
s} Autres crédits . . . . .. . . . .. } e w3 | 6.4 7.2
Total . . ... .. 0.0 100.0 100,0 1000

) Prévisions budgéialres,
3 A la guite du débat budgstaire qui s'est dérouls au Soviet supréme de I'ULR.S.5., les dépenses totales ont 616 portées
de R. 5088 4 509,80 milliards.
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Les prix actuellement payés par les consommateurs sont sensiblement plus hauts
qu’en 1940, mais ils ont fléchi et non monté depuis 1948. L’accroissement des recettes et
des dépenses peut donc étre considéré comme traduisant une expansion de Uactivité
économiqug. Les recettes budgétaires totales se sont élevées de 423 a 468 milliards de rou-
bles, soit de 10,7%, de 1950 & 1951 et le revenu national aurait augmenté de 12%, dans
le méme temps.

L'impdt sur les transactions est toujours la principale source de recettes, quoique
son importance relative semble se réduire quelque peu, tandis que le montant pergu
sous forme d’impdts personnels continue de s’accroitre, tout comme le produit des emprunts
d’Etat. Le gouvernement soviétique a émis en mai 1952 son emprunt annuel habituel.
Il s’agit, comme les années précédentes, d’un emprunt a lots d’une durée de vingt ans et
comportant une charge d’ «intéréts» de 49,. Le montant de I'émission était fixé & R. 30 mil-
liards, mais les souscriptions effectives se seraient chiffrées par R. 36 milliards.

Le nouveau poste de dépenses — service de la dette — s’établit & R. 8,9 milliards
pour 1952, soit une augmentation de plus de 309, par rapport & Pannée précédente. Le
poste le plus important du budget est constitué par les dépenses afférentes a I"économie
nationale: sur les R. 180,4 milliards de crédits prévus a ce titre, B. 98 milliards sont
destinés & des investissernents en capital et il en est de méme, hors budget, des R. 43 mil-
lards provenant de fonds des entreprises elles-mémes, etc. de sorte que les investissements
absorberont au total R. 143 milliards. Quoique moins élevée qu’avant la guerre, la part des
dépenses militaires dans Ie montant total du budget s’est accrue en ces derniéres années et
cette évolution a été accompagnée d’une diminution relative du pourcentage des dépenses
affectées & I'économie nationale. Il semble qu’avec le systéme appliqué en U.R.S.5. les
dépenses militaires représentent 16%, du revenu national mais toute comparaison avec
les pays occidentaux dans ce domaine est viciée par deux faits. En premier lieu, le revenu
national tel qu’il est évalué d’aprés les méthodes de calcul soviétiques ne comprend que
la production des marchandises — 4 ’exclusion des services; en second lieu, le budget
de PU.R.5.5. comporte nombre de postes — tels que le développement de Poutillage
destiné 4 fabriquer des armements — qui, dans "ouest, figurent en majeure partic dans
les livres des entreprises privées.

Le tableau de la page suivante donne des chiffres globaux concernant les budgets de
divers pays de PEst européen. Chez certains d’entre eux, 'augmentation des montants dé-
pensés et recouvrés refléte une hausse inflationniste des prix, tandis que les chiffresrelatifs dla
Roumanie font nettement apparaitre le changement apporté a la valeur de 'unité moné-
taire par la réforme du début de [951. En Bulgarie, en revanche, les montants budgétaires
sont encore exprimés en leva anciens — la revalorisation n’étant intervenue gu'au mois
de mai 1952 — cependant qu’en Pologne ils ont été convertis de ziotys anciens en nou-
veaux pour toutes les années depuis 1949,

En Albanie, le budget de année en cours n’est présenté qu’au mois de juin, au
lien de Pétre en mars comme en U.R.S8.8, et dans les autres pays de 'Est européen. Le
rendement de Pimpdt sur les transactions y représente 409, des recettes.

En Balgarie, 729, des recettes proviennent de I'imp6t sur les achats et des béné-
fices des eritreprises d’Etat, quoique le réle joué par ces derniers ne doive sans doute pas
éwe bien important. Comme le montre le tableau, 53%, des dépenses budgétaires sont
affectées au développement de I'économie nationale.
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Budgets d’Etat dans I’'Est européen, de 1049 & 1952,

Paye 1948 1650 1951 1952
an milliards d’unités de monnale nationale
Albanie L
Recettes . . . . . ... ... .. ... 54 7,3 8,5 103
Dépanses . . . . . . . . . ..o 53 7.7 8.2 10.2
Excédent . . . . . + 11 + 01 + 03 + 01
Bulg arle
_Recettes ................ 165,7 207,3 271,79 3101
Dépenses . . . . . . .. ... 1526 198,0 267,02 3439
Excédent + 131 + 93 + 387 + 26,2
Hongrie . ., . . . . . .. ... . ... —
Recettes . . . . . . . . . . ... . .. 12,84 17,54 332 426
Dépenses . . . . . . .. . . ... ... 12,81 17,45 a0 42,3
Excédent . . . . . + 0,03 + 0,00 + 0,2 + 03
Pofogne
Recettes . ., . . . . .. ........ 18,12 25,38 55,97 63.79
Dépenses . . . . . . . . . .« o . 1724 25,38 51,89 62,98
Excédent . . . .., + 088 - + 408 + oM
Roumanie
Recettes ., ., . . . . . . .., ... ... 272,3 399,0 245 32,1
Dépenses , , . 2334 3813 n7 30,6
Excédent . . . . . + 389 + 17,7 + 28 + 18
Tehécoslovaquie '
Recettes . . . . . . . . ... ... .. 89,32 131,93 166,47 3043
Dépenses . , . . . . ..., . ... .. 89,28 131,56 166,20 3235
Excédant . . . . . + 0,04 + 037 + 027 4 08
Principaux postes de dépenses des budgets d'Etat
dans I’Est européen en 1952,
o c e Oeuvres
Pavs amnées | ononsie | soclles et | EENSE | Administation
&n pourcentages
Albanie . . ..., .. .. 1951 40 17 12 14
1950 35 12 16 17
Bulgarie . . . ... . ... 1952 53 23 12 .
1951 45 26 g .
Hongrie . . . . . . .. .. 1952 62 19 14 §
195t £0* 7 i2 )
Pologne . . . . . . . ., 1852 4 26 ! 12
1951 40 32 7 13
Roumanie . . . . . . . ., 1952 53 18 18 .
1951 46 24 16 7
Tchécoslovaqule . . . . . |, 1952 67 18 7 &
1951 52 29 2 fo
URSS. . ... . ... . . 1952 38 25 F 3
1951 41 27 2f 3

* Inveatissements en capital seulement.

En. Tchécoslovaquie, le budget de 1949 est le premier qui ait été établi apres
la mise en ceuvre du plan quinguennal actuel, mais il 'a encore été sur le modéle ancien,
la plupart des dépenses d’investissement n'y figurant pas. Depuis lors, sa physiono-
mie a été progressivernent adaptée i celle du budget soviétique. En ce qui concerne
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Tchécoslovaquie: Paménagement des investissements,
Prévisions budgétaires pour 1952, Iharmonisation est maintenant to=

tale, En revanche, recettes et dé-
Rubriques Rocettes | Dépenses enses sont encore subdivisées selon
P
en milllards de couronnes les quatre grandeg mbnques an-
Actlvits sconomique . . . . . 2623 2175 ciennes dans le budget tchécoslova-
Services culturels et sociaux . 93 58,8 que; il en résuite que la part pro-
Défense natlonale . . . . . . 0.8 2.5 rtionn d a s »
ot o 201 portion elle de chacune d’elle n’est
Dette de IEwat . . . . . . . - 47 pas rigoureusement comparable i
celle des postes des budgets des autres
Totd . . . . .. 3243 3235 N
pays de Est européen,

La principale source de recettes intervenant sous la rubrique «activité économi-
que» est «impot généraly qui correspond A I'impdt sur les transactions dans les autres
pays de PEst européen. 11 est devenu ¥'élément de recette le plus important. Il est prévu que
les impéts directs ne fourniront que 6,29, des recettes globales, Sur les Cour. tch. 217 mil-
liards représentant V'évaluation de P«activité économique» du coté des dépenses,
Cour. tch. 92 milliards sont affectés aux investissements en capital et en majeure partie
destinés 4 dévelapper la production industrielle.

En Hongrie, les résultats du budget de 1931 auraient dépass¢ de 109 les prévi-
sions initiales. Pour 1952, un montant égal au rendement de I'impdt sur les transactions
— soit Frt 26 milliards — est affecté en dépenses 3 1'économie nationale. On peut supposer
que c’est plus ou moins la pratique normale,

En Pologne, ZI. 26 milliards, soit 409, des dépenses, sont affectés & P'expansion
de I'économie, 4 savoir: Z1. 19 milliards & de nouveaux investissements en capital, Z1. 7 mil-
liards 4 la modernisation de 'équipement indusiriel actuel et a un développement plus
accentué du commerce et des moyens de communication. Du cté des recettes, le pro-
duit des emprunts intérieurs est présenté de la méme maniére que dans le budget de
PU.R.S.S. Le montant de 'emprunt émis en 1951 avait été fixé 2 ZL 1,2 milliard, mais
les souscriptions effectives auraient atteint Z1. 1,6 milliard.

En Roumanie, on estime que la moitié environ des recettes provient de Pimpot
sur les transactions; d’autre part, les dépenses affectées a I’économie nationale inter-
viennent 4 concurrence de 52,69%;. Les budgets de 1950 et 1951 comprenaient un poste
intitulé «engagements internationaux», qui représentait 49, environ des dépenses glo-
bales et était constitué par des palements de réparations a3 P'U.R.B.8.

Enfin, on ajoutera que les détails du budget de la Yougoslavie pour 1952 n’ont
pas encore été indiqués, Les totaux publiés accusent un déficit qui correspond & 209%,

environ des dépenses budgétaires et qui serait égal 4 quelque 69, du revenu national,

Yougoslavie: Recettes et dépenses publiques.

Rubrigques 1849 - 1950 1054 1952
.en milliards de dinars
Racettes . ... . . . . | e e o 180,5 185,7 . 17266 |- 2084

Dépensee . . . . . . . . . . ..o . 1558 . 1137 172,66 2822
Solde . . . . . ., + 14,0 o~ 80 - — 568
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Il convient de mentionner que les budgets des Etats constituants ou «budgets
républicains » réunis sont environ une fois et demie plus élevés que le budget du pouvoir
central, de sorte qu'en 1952 le total de celui-ci et des premiers atteindrait en recettes
quelque Din. 550 milliards.

Les crédits budgétaires relatifs a la défense nationale ont été augmentés dans
la plupart des pays de ’Est européen, alors que — comme cela a été indiqué a
propos de 'U.R.S.S, — la part des ressources affectées aux autres activités et en
particulier aux investissements a été quelque peu réduite. Que «tout ne puisse
étre fait a la fois» est une vérité qui s’applique au monde entier, quel que soit le
régime économigue en vigueur. '

De nouvelles dépenses étant venues s’ajouter a des budgets déja lourdement
chargés, il a fallu accomplir des efforts soutenus pour ne pas retomber
dans le financement inflationniste. Nombre de pays de PEurope occidentale
ont couvert non seulement leurs dépenses courantes mais aussi leurs investissements
au moyen de recettes normales, ce qui leur a permis de ne pas augmenter la dette
publique. D’autres, toutefois, ont été obligés d’emprunter, mais il semble que,
tant en ce qui concerne I'ltalie que Ja France, les montants qu’il a fallu emprunter
au cours des derniéres années aient été sensiblement moindres que les dépenses
d’investissement, Comme la production a continué de se développer, le revenu
national calculé en valeur absolue s’est accru; toutefois, du fait de la hausse des
Prix, son augmentation nominale a été encore plus forte et il en est résulté notamment
une amélioration du rapport entre la dette publique totale et le revenu national.
Mais ce qui rend difficile la situation générale, ¢’estl¢ trés haut niveau de la fiscalité
et des autres charges imposées aux entreprises et aux particuliers. Elles ne sau-
raient, dans la plupart des pays, étre encore aggravées sans péril pour I'économie
nationale, '

Etant donné que les dépenses de réarmement ont augmenté alors que la
situation des finances publiques était tendue, les dépenses supplémentaires inter-
venues d’un c6té ont appelé des compressions par ailleurs et il a fallu en particulier
réduire les investissements civils, qu’ils fussent financés au moyen de fonds officiels,
ou par le secteur privé, Or, ces compressions ont dii étre opérées au moment on
Paide économique de Pétranger se réduisait fortement et il a ét¢ d’autant plus
difficile de prendre les décisions nécessaires qu’en réduisant le volume des inves-
tissements on risquait de retarder beaucoup I'achévement de travaux déja en cours
et méme, dans certains pays, de provoquer du chémage. I est juste d’ajouter que,
dans de telles conditions, porter les dépenses d’armement au niveau prévu pour les
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divers pays et le faire en se basant uniquement sur les ressources intérieures, ¢’est
en réalité, dans bien des cas, prétendre résoudre la quadrature du cercle: la réali-
sation d’un tel programme suppose, en effet, un certain montant d’aide de I'étranger
comme cela avait été envisagé a lorigine.

On ne peut que se féliciter de constater que les dépenses plus considérables
qui ont été la conséquence directe ou indirecte de l'ouverture des hostilités en
Corée n'ont pas empéché les divers pays de s’attaquer si efficacement au probléeme
de I'inflation, que nombre de marchés commerciaux ont été caractérisés depuis
quelque temps non par une hausse, mais par une baisse des prix. Si le cot de la vie
n’a pas sensiblement fléchi, en revanche le fait que des charges encore plus lourdes
n‘ont pas ¢été imposées au consommateur est déja un résultat appréciable; mais il
n’aurait certainement pu étre obtenu si l'augmentation des dépenses budgétaires
n’avait été financée au moyen de recettes fiscales et d’épargnes véritables plutdt
qu’en faisant appel a du crédit nouveau.

Il n’est pas exclu, toutefois, que I'épreuve devienne plus sévére 4 mesure que
les recettes fiscales cesseront de dépasser si nettement les évaluations et que le taux
effectif des dépenses militaires rattrapera son retard sur les prévisions budgétaires.
On n’a pas lieu d’étre rassuré lorsque I’Etat doit affecter 4 son propre usage jusqu’au
tiers du revenu national, sinon davantage. Le resserrement du marché des biens
de consommation qui caractérise I’économie de divers pays depuis le printemps de
1951 est, pour une large part, ’effet d’une réaction naturelle apreés les achats excessifs
auxquels il a été procédé dans les jours agités de I’hiver 1950-51. Malgré cela,
cependant, le public modérerait probablement moins ses dépenses si les budgets
étaient véritablement équilibrés. Il est bien possible que P’abstention des consomma-
teurs ne se prolonge pas et il serait en tout cas tout a fait prématuré de Pinvoquer
pour préconiser une expansion de pouvoir d’achat en appliquant une politique
budgétaire moins ferme. Pour autant que la position de liquidité appelle quelque
allégement, il est bien plus str d’assouplir certaines restrictions de crédit en vigueur,
plusicurs pays U'ont d’ailleurs fait dés qu’il est apparu que leur situation s’était
suffisamment redressée pour justifier une telle mesure.



-— 20 —

IX. Union Européenne de Paiements.

L’Union Européenne de Paiements fonctionne maintenant depuis pres de
deux ans et, au cours des derniers mois, les gouvernements intéressés ont étudié les
mesures nécessaires pour qu’'elle soit maintenue aprés le 30 juin 1952,

Cette date marquera également la fin des quatre années prévues lorsque le
plan Marshall a été inauguré en 1948 et il convient de rechercher dans quelle
mesure l'aide américaine destinée & développer la production et & contribuer 3

remettre ' Europe sur pied a atteint ses objectifs et haté le moment ol la convertibilité
générale des monnaies de ce continent pourra étre envisagée.

Sur I'aide américaine totale, divers montants s’élevant 3 $1.380 millions* ont
été transférés par les pays bénéficiaires sous forme de dons ou de «droits de tirage»
dans leur propre monnaie (fraction des comptes de contre-valeur) au cours des
vingt €t un mois de fonctionnement des systemes de paiements intra-européens.
En outre, un montant net de $418 millions en dollars a été versé pour soutenir
I'Union Européenne de Paiements pendant les vingt et un mois allant jusqu’en
mars 1952, comme le montre le tableau suivant.

Aide directe ou indirecte des Etats-Unis pour les paiements
intra-européens, 1948 & 1852,

Union Européenns
de Paiements

Systémes de paiements
intra-européens
21 mois) 21 mois)
1948-491) 1948-50 1850-51 1951522

années financidres closes le 30 Juln

Forme de FPaide pour les
paiements intra-guropdens

on milllons de doflars

1. Aide fournie aux pays auropéens et uti-
lisée directement ou indirectement pour
les palements intra-suropdens :

4} aide indirecte {comptes de conlre-valeur

-1y .

en monnaies nationales) . . . . . . .. 8T7 703 (— 78)3)
b) atde directe {en daftars}. . . . . . . . — — 379 109 3)
2. Contribution directe aux paiements intra- -
auropéens {en dollars) . . . . . . . . .. - - 3580 5 11 49
Totamx . . . . . ... ... ... 677 703 308 109
1.380 418

Note: Le total des quatre colonnas, soit $1.798 millions, consiste en une alde de diverses natures. En ce gui con-

ceme Paide indirecte, ses bénéficiaires initiaux ont regu principalement des produits américains et transférd aux

derniers banéficiaires des marchandises produites sur leur propre territoire,

1) Neuf mois, d'octobre 1948 3 juin 1949, 9 Neuf mols, de juillet 1951 4 mars 1952.

% Aide conditionnelie de $201 millions attribuée 4 la Belgigue, au Rovaume-Uni et & la Sudde, moins $279 milllons
da dons faits par I'Union 4 PAutriche, 4 la Grace, & I'lslande, 3 la Norvége ot aux Pays-Bas.

4 Mouvelle clagsiflcation dus 4 ce que la Sudde a renoncé A fafde conditionnelle.

5) Ressources spéclales versées en dollars pour le compte de I'Auiriche, de la Gréce, de I'lslande et do la Turquie.

% Les $350 millions représentant 'engagement du gouvernement des Etats-Unls au moment o0 I'Union a &t &tablie,

* Pour plus de commeadité, le signe dollar {$) est employé partout dans le présent chapitre, que 'opé-
ration dont il s’agit ait ét¢ faite en dollars E.U. {ou en or), en units de compte de YU.EP, ou,
comme c’est le cas ici, en monnaies nationales.
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Le contraste existant entre les deux périodes, de vingt et un mois chacune, est
encore plus frappant qu’il ne ressort du tableau. Aux termes des systémes de paie-
ments pour 1948-49 et 1949-50, les $1.380 millions de droits de tirage correspon-
dant 3 un montant équivalent d’aide conditionnelle couvraient le tiers environ des
$4.000 millions de déficits bruts intra-européens afférents aux vingt et un mois.
Le reliquat avait été couvert par des mouvements d’or, par de nouveaux préts
bilatéraux et par des prélévements sur les soldes bilatéraux; deux pour-cent seule-
ment en avaient été «compensés».

Pendant les vingt et un mois de fonctionnement de I'Union Européenne de
Pajements allant jusqu’en mars 1952, les déficits bruts ont été sensiblement plus
élevés, soit $6.600 millions. Ce montant a été enti¢rement couvert, & concurrence
des trois quarts par les seules «compensations», tandis que le solde ’était principa-
lement au moyen des opérations d’or et de préts de I'Union (voir plus loin). D’autre
part, au terme de la période de vingt et un mois, le capital de $272 millions de
I'Union était intact et ses avoirs or et dollars totaux atteignaient $339 millions.

L’établissement de I'Union, sa constitution et son fonctionnement pratique
au cours des premiers mois ont été eﬁ;posés en détail dans le vingt et uniéme Rapport
annuel, pages 246 a 264, auxquelles le lecteur est prié de se reporter. Le présent
exposé porte sur les changements qui sont intervenus dans la structure de I'Union
et dans ses opérations jusqu’au mois de mars 1952.

A. Changements intervenus dans la structure de 1'Union.

Depuis que I'Union a été établie, diverses modifications ont éié apportées aux
soldes initiaux et aux quotas, le nouveau systéme des ressources spéciales a été
adopté et des dispositions spéciales ont été prises & I'égard de certains débiteurs
et créditeurs.

1. Soldes initiaux pour 1950-51.

Lorsque I'Union a été établie, le gouvernement des Etats-Unis a alloué des
soldes initiaux débiteurs a la Belgique, au Royaume-Uni et A la Suéde, «créditeurs
probables» dans I’'Union, moyennant I'attribution d’«aide conditionnelle». Ces
trois pays ont donc regu une aide en dollars et alloué un montant équivalent de
leurs monnaies nationales a titre de don & I'Union, destiné 4 couvrir leurs excédents
nets intra-européens avant que leurs quotas ne soient utilisés, Alors que les
$150 millions alloués au Royaume-Uni sont demeurés inchangés, I’aide condition-
nelle 4 la Belgique a été. réduite de $14.675.000 et la Sudde a renoncé 2
$11.395.000, de sorte que le montant effectif des trois dons 4 I'Union a été
réduit de $26.070.000 et ramené de $215.250,000 a $189,180.000,
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Des soldes initiaux créditeurs destinés A couvrir des déficits dans I'Union ont
été alloués par le gouvernement des Etats-Unis, 4 titre de dons a 1’Autriche, 3 la
Gréce, & I'Islande, 4 la Norvége et aux Pays-Bas et de plus, a titre de préts de
I'Union, & la Norveége et & la Turquic (a cette derniére, rétrospectivement, en mai
1951). Dans la mesure ol ces allocations ont été faites a titre de dons par 1’Union,
elles présentaient le méme caractére que les droits de tirage aux termes des systémes
de paiements intra-européens.

Tous ces soldes débiteurs et créditeurs initiaux n’ayant été alloués que pour
I'année 1950—S51, ils ont cessé de jouer un réle actif dans les opérations de 1'Union.
Mais 'excédent des dons faits par I’'Union aux débiteurs sur les dons que les crédi-
teurs lui ont faits 3 elle-méme a grevé directement le capital (voir page 266).

2. Ressources spéciales pour 1951-52,

(’est le nouvean mécanisme qui a été adopté dans la seconde année de fonc-
tionnement de I'Union. Il avait été décidé que le systéme des dons sous forme de
soldes initiaux serait supprimé aprés juin 1951, On trouva, pour octroyer l’aide
américaine aux débiteurs constants, une meilleure méthode sous forme de «res-
sources spéciales »; elle présentait, pour I'Union, cet avantage que les dollars étaient
alloués par le gouvernement des Etats-Unis non pas aux créditeurs probables, pour
&tre transférés a I'Union a titre de don, mais directement a 'Union elle-méme
au nom des débiteurs, ce qui a largement contribué depuis A renforcer la position
en dollars de I'Union,

Une méthode a été établie en vertu de Particle 9 de I’ Accord pour I’établisse-
ment d’une Union Européenne de Paiements, d’aprés laquelle les «ressources
existantes », correspondant aux dettes bilatérales non consolidées figurant aux
comptes des accords de paiement 4 la fin de juin 1950, pourraient servir & couvrir
des déficits dans I'Union. Aux termes d’un amendement 4 Particle 9, une méthode
analogue a été instituée pour lutilisation des ressources spéciales en dollars que
le gouvernement des Etats-Unis a allouées 3 I’Autriche, & la Gréce, 4 I'Islande et
a la Turquie et que ’Agent utilise de mois en mois pour leur compte afin de couvrir
des déficits nets jusqu’i concurrence de cent pour-cent en dollars E.U. Une méthode
analogue A celle prévue pour les ressources existantes a été adoptée en vue de rendre
les paiements non réversibles, c’est-a-dire de les soustraire aun principe cumulatif.
En d’autres termes, si la Gréce par exemple a un excédent net au cours d’un mois,
les dollars versés pour son compte a titre de ressources spéciales (restées dans I'Union}
ne lui sont pas restitués, mais elle consent temporairement un prét a I'Union dans
la limite de son quota {qui n’est pas bloqué du c¢6té du créditeur). Quoique la
méthode des ressources spéciales n'ait été définitivement fixée qu’en juillet 1951,
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clle a été rendue rétroactive avec effet & partir d’avril 1951 afin de couvrir des
montants en dollars que le gouvernement américain avait fournis 3 I'Autriche, 3
la Gréce et a PIslande pour couvrir leurs déficits nets depuis cette époque. Cette
méthode a été maintenue flexible, les allocations de ressources spéciales n’étant
faites par le gouvernement américain que pour des périodes relativement courtes
(d’abord pour le trimestre de juillet A septembre 1951, et ensuite pour quelques
mois a la fois),

3. Quotas,

Les quotas marquent, pour chaque pays, les limites de son excédent ou de son
déficit comptable cumulatif, qui peut étre normalement réglé par I'intermédiaire
de 'Union au moyen de préts ou de versements d’or (sans recours & des arrange-
ments spéciaux),

Il n’a pas été procédé & une révision générale des quotas, mais deux modi-
fications ont été opérées a la fin de la premiére année, avec effet & partir des opéra-
tions relatives a juillet 1951:

le quota de I’Allemagne a été porté de $320 4 $500 millions, et
celui des Pays-Bas, de $330 a $355 millions.

Ces modifications n’étaient pas inspirées par des considérations quelconques rela-
tives A la position des pays en question dans 'Union, 4 ce moment-1a; elles ont été
opérées pour ajuster les montants fixés lorsque 'Union a été établie, qui reposaient
sur des calculs devenus périmés par la suite,

Il a été procédé 4 une modification d’un caractére tout différent an début
de mars 1952, alors que la position débitrice de la France était extréme. Avec effet
a partir des opérations afférentes a février 1952 — c’est-a-dire environ i la mi-mars —
le quota de ce pays a été porté temporairement de $520 4 $620 millions jusqu’aux
opérations relatives au mois de mai suivant, et ce, en intercalant entre les troisiéme
et quatriéme tranches normales une tranche supplémentaire de $100 millions ne
comportant pas de versements d’or. Ce quota sera ramené a $520 millions dans les
opérations relatives a juin 1952. Le concours ainsi fourni par I’'Union pour permettre
a la France de surmonter la crise des changes qu’elle traversait a cette époque a
pris la forme d’un arrangement spécial (voir ci-aprés); il a eu pour effet d’ajourner
pendant quatre mois un versement de $60 millions d’or que la France aurait di
verser immédiatement & 1’Union.

Les quotas de '"Autriche et de la Gréce 4 titre de débitrices ont été blogués
depuis Pétablissement de 'Union et celui de PIstande d’avril & septembre 1951,
ces pays ayant requ des dons, d’abord sous forme de soldes initiaux, puis de
ressources spéciales,
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Il n’a pas ét€ apporté de changements aux rapports entre I'or et les préis en
dehors de celui qui a résulté indirectement de la tranche supplémentaire consentie
a la France au cours des opérations de février 1952, ainsi que d’une disposition spé-
ciale en ce qui concerne la Norvége, dont la premié¢re tranche — ne comportant
pas de versements d’or — a été augmentée, en tant que partie contractante créditrice,
et la seconde réduite de $10 millions du fait que le solde initial créditeur non réver-
sible a titre de prét a eu le méme eflet qu’une tranche supplémentaire de $10 millions
ne comportant pas de versements d’or du cété du débiteur.

4, Dispositions spéciales concernant les débiteurs et les créditeurs.

Il 0’y a eu, en dehors de l'atiribution de soldes créditeurs initiaux et de
ressources spéciales, que deux arrangements spéciaux concernant les parties con-
tractantes débitrices,

Lorsque PAllemagne a dépassé son quota en novembre 1950, un arrangement
spécial portant sur $180 millions est intervenu: ’Union a consenti un crédit de
$120 millions et I’Allernagne devait verser simultanément $60 millions en or (voir
les détails dans le vingt et uniéme Rapport annuel).

Comme cela est indiqué plus haut sous la rubrique «quotas», des dispositions
spéciales ont été adoptées en faveur de la France, au début de mars 1952, sous
forme d’une tranche supplémentaire de $100 millions ne comportant pas de verse-
ments d’or; il s’agissait en fait d’un crédit spéeial temporaire consenti par I’Union
a la France, dans la limite du quota. '

Un certain nombre d’arrangements spéciaux ont da intervenir a I'égard de
certains créditeurs ayant dépassé leurs quotas, ou qui étaient sur le point de
Pexcéder, 4 savoir la Belgique, I'ltalie, le Portugal et la Suéde.

(Une décision prise par le Conseil de 'O.E.C.E. au moment de [a signature de
IAccord prévoyait que la Suisse pourrait éventuellement dépasser son quota sur une
base comportant pour parties égales des préts consentis par elle et des versements d’or
par PUnion; toutefois, ce pays est resté jusqu's présent dans la limite de son quota.)

La premiére partie contractante qui ait dépassé son quota en tant que crédi-
trice est la Belgique, en aofit 1951, Le tableau suivant fait apparaitre, sous une
forme résumée, les diverses dispositions qui ont été adoptées pour couvrir la période
allant jusqu'en mars 1952.

Le premier arrangement, qui portait sur aoft-septembre 1951, était sur une
base moitié-moitié, Le second, relatif 3 ociobre-décembre 1951, comportait un
paiement global de $80 millions en or et, pour le reliquat, des préts consentis par
la Belgique. Le troisitéme, afférent a janvier-mars 1952, prévoyait un versement global
de $60 millions d’or et des préts pour le reliquat. Un quatrieme arrangement est
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Couverture des excédents de la Belgique
al’égard de I'Union: julllet 1950 & mars 1952,

Prits Varsements
Nature des W"“'l‘“s ‘;"l'r Totaux
par Ia k]
arrangements Belgique

en millions d'unités de comple

Solde débiteur initial &

titrede don . . . . .. — 20,41) 29.4
Quota . . ........ 20,3 129,3 330,6
Arrangemants spéciaux:

Puiemdfr oh 10 40,1 40,1 80,1

aolit-—-sept.

Second (oct.—déc, 1951) 99,9 80,0 179,89

Troisigme . . . . . . . 82,6 60,0 142,6

(janv.—marg 1952}
Totaux . . . 423.9 338,87 762,79

%} Couvert par Faide conditionnelle de $28,4 millions alfouée par le gou-
vernement américain.

?) Le solde de 33094 milllons {en dépassement du montant d'aide condi-
tionnelle) & &6 versé par Pinon,

% Soit $15,8 milllcns en dépassement de 'excédent net cumulatif belge de
$746,8 millions, la Belgique ayant utilisé des ressources existantes pour
chulvll:lirides déficits au cours des premiers mols de fonctiennement

a I'Union,

Couverture des excédents du Portugal &
IPégard de I'Union: juillet 1950 & mars 1962,

Prats
Yarsemants
consentis d
Nature des par le d'or au Totaux
arrangements Portugal
en mlillions d'unltés de compte
Quota .. ........ 42,0 28,0 700
Arrangaments spéciaux:
Premier (moillé-moitié) . 12,5 12,5 25,0
Second
(soixante-guarants) . . 6,8 62 12,9
Totaux . . . . 61,3 46,7 107,92

Couverture des excédents de I'ltalie & 1’égard
de I'Union: Julltet 1950 & mars 1952,

Prits Versements
v Mature dem conpsae:a s d g Totaux’
arrangeme] Pltalls
en millions d'unités de compte

Quota . . . .. ... .. 123,0 82,0 205,0
Arrangement spéclal

{moltlé-moiti€) . . . . . 23,2 23,2 46,4

Totaux. . . . 146,2 105.2 251.,4 *

* Ce montant dépasse de $42,5 mitllons I'excédent cumulatif net de iitalie,

solt $208,9 millions, la différence résuliant de lutilisation par I'alle de

39813;!{&9 existantes pour couvrir des déficits dans le premier trimestre
& B

intervenu - pour avril-juin
1952 surla base d’une somme
globale de $80 millions d’or.

Le Portugal a dépassé
pour la premiere fois son
quota en septembre 1951;
le tableau suwivant montre
comment les excédents ont
été couverts, Le premier
arrangement portait
$25 millions, pour parties
égales en or et en préts. Le
second comportait un mon-

sur

tant de $30 millions en trois
tranches égales, les verse-
ments d’or se réduisant de
50 a 40 et 309% respec-
tivement {avec une moyenne
de 409}, tandis que le
solde était réglé au moyen
de préts, Aprésles opérations
afférentes 4 mars 1952,
$17,1 millions n’avaient pas
encore été utilisés sur le
montant prévu.

L’Italie a dépassé son
guota en novembre 1951
et un arrangement spécial
est intervenu qui portait
sur un nouveau montant de
$100 millions, pour parties
égales en or et en préts.

_Sur ce total, $46,4 millions

avaient été utilisés jusqu’au
mois de mars 1952,

La Suéde a accumulé d’importants excédents vis-a-vis de I’Union vers la
fin de 1951 et comme on s’attendait que tout excédent en dépassement du quota
n’elt qu'un caractére temporaire, ce pays a accepté de consentir des préts & 'Union
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a concurrence de cent pour-cent pour la période allant de janvier a4 mars 1952, Ces
dispositions n’ont pas été mises a profit, la Sué¢de n’ayant en effet pas dépassé son
quota au cours de cette période,

Avant de passer aux opérations, il est bon de rappeler le principe cumu-
latif, qui présente une importance essentielle pour le fonctionnement de I'Union,
En résumé, lorsqu’un déficit suit un excédent, ou vice versa, ce principe exige,
selon les termes employés dans les directives, que «les opérations antérieures soient
dénouées en suivant ’ordre inverse avant qu’une nouvelle opération soit effectuée ».
Cette réversibilité des opérations s’applique 4 tous les mouvements de préts et d’or
dans la limite des quotas, ainsi qu’aux dispositions spéciales concernant les débiteurs
et les créditeurs, mais non aux ressources existantes, ni aux ressources spéciales, ni
dorénavant aux soldes initiaux (attribués pour 1950—51),

B. Les opérations de "Union.

L’Organisation Européenne de Coopération Economique 3 Paris fait paraitre
des statistiques trés complétes et les parties contractantes publient d’ordinaire un
exposé substantiel; on dispose donc de renseignements trés détaillés sur les opéra-
tions de I'Union.

Il convient de distinguer deux phases dans le fonctionnement pratique de
I'Union:
1. les «compensations» (qui résultent des opérations mensuelles de com-
pensation et du renversement des positions nettes);

2. les opérations de réglement portant sur les opérations finales nettes.

. Mécanisme des compensations.

Le mécanisme des compensations est lui-méme composé de deux éléments
tout a fait distincts:

a) les opérations mensuelles de compensation résultant des opérations exécutées
d’aprés les instructions de Agent dans les livres des banques centrales et qui
ont pour effet de réduire & zéro les soldes bilatéraux accumulés au cours de
chaque mois;

b) les renversements de positions nettes & Pintérienr de I'Union, en application
du principe cumulatif.,

Le tableau suivant fait apparaitre, mois par mois, 'effet exercé sur les excé-
dents (et les déficits) bruts par ces deux sortes de compensation,
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U.E.P.: Mécanisme de compensation — fonctionnement mensuel,
juillet 1950 & mars 1952,

Compensations mensuelles Excédents
Excédents (et déficits)
(et déficits) Opérations | Renvarse- nets
Mois mensuels | o | mens de | CORRR-
compean- pasitions cumu-
sation nettes totales mensuels latits
an millions d'unités de compte
1950
juitlet . . .. .. .., 193 114 - 114 79 79
ectit ., ..., ..... 200 93 18 111 89 168
seplembre . . . .. .. 263 a0 an 121 142 310
octobre . , ., . . ..., . an 125 27 152 220 530
novembre , . . .., . 270 132 22 154 116 646
décembre . . . . . .. 274 154 28 182 93 739
1951
janvier . . . .. . ... 251 113 22 138 116 854
février . . . ... ... 203 127 -1 132 161 1.016
mars . . ... ... .. 222 123 30 183 €9 1.085
avrll ., . ... L 225 76 96 172 52 1.137
mai, ., . ... ... .. 270 130 141 271 -1 1.136
juin ., oL L 340 172 200 a7z — 32 1,104
juittet ., . . ... .. ass6 131 272 404 — 48 1.055
acGt . . . ..., . ... 350 118 305 423 - 73 983
septembre . . . . . . . 380 112 s 506 —126 857
octobre . . . . ... .. 545 124 358 482 64 921
novembre , ., ... .. 402 159 o0 249 153 1.075
décembre . .., ... . 361 ' 125 63 188 173 1.247
1962
janvier . ., .. ., . 418 15 64 216 203 1.450
féwrier . . . . ... .. 369 160 16 176 193 1.643
mars . ... ... .. 285 163 12 i75 11 1.754
Totaux . . . . 6.640 2.694 2.192 4.886 1.754

Note: Leg excédents at .Ias déficits nets figurant dans ce lableau ont été calculés avant que les intéréts dus 4 ou
par I'Union aient &t& débités ou créditée, suivant les cas, aux parties contractantes débitrices ou créditrices en cause.
L'ingcription des intéréts au débit et au crédit peut provoguer une augmentation ou une diminution du montant & régler
par lintermédialre de I'Union, suivant I'évolution des positions des parties contractantes dang I'Union. Par suite de
ce facteur, il ¥ a eu une augmentation de $6—7 millions qui a dd &tre régiée par 'intermédiaire de I'Union en juin 1951,
mais, en mars 1952, elle avait falt place 4 une diminution de $3 millions (de $1.754 & $1.751 millions).

La premitre colonne indique les excédents bruts (il y a évidemment un mon-
tant égal de déficits bruts), calculés d’aprés les états fournis par les banques centrales,
ils représentent la matiére premiére qui passe chaque mois par la machine, Les trois
colonnes suivantes montrent les compensations: le montant résultant des opérations
de compensation faites en monnaies nationales par les banques centrales (4 quatre-
vingt-seize comptes différents), les renversements de positions nettes au sein de
I"Union et le total de ces deux montants, qui donne la somme globale compensée
chaque mois. La colonne suivante fait apparaitre les excédents (et les déficits) nets
mensuels restants qui sont plus faibles que les montants publiés chaque mois, car

il a2 déja été tenu compte des renversements de positions.
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L’augmentation des excédents — et des déficits — (bilatéraux) bruts de quel-
que $200 millions dans les premiers mois de fonctionnement de 'Union, & plus de
$500 millions en octobre 1931, ainsi que leur fléchissement ultérieur, sont remar-
- quables. I1s’agit1a des montants (nets) accumulés chaque mois en monnaies nationales
dans les livres des banques centrales adhérentes. Le volume de Pensemble des recettes
¢t des paiements figurant dans ces livres est naturellement bien plus important,

Les compensations résultant de compensations bilatérales n’ont pas varié
sensiblement par rapport a leur moyenne de $128 millions, au cours des vingt et
un mots considérés. Les renversements de positions nettes ont accusé des fluctuations
plus fortes: on a enregistré un faible niveau de $5 millions en février 1951 — indi-
quant qu’d Pépoque la plupart des parties contractantes continuaient 3 évoluer
dans le méme sens que précédemment -— et la crise allemande atteignait alors son
point culminant. Les renversements de position ont pris dés lors de Pimportance,
I’Allemagne ayant commencé & avoir des excédents, tandis que la France (a partir
d’avril} et le Royaume-Uni également (4 partir de mai) s’engageaient dans la voie
des déficits, Les renversements de positions nettes ont porté sur prés de $400 millions
en septembre 1951, mois pendant lequel les compensations totales ont dépassé
$500 millions,

On constate que, de mai a septembre 1951, les positions mensuelles nettes
restant 4 régler aprés les compensations n’atteignaient qu’un faible montant,
Cela veut dire que les renversements de positions anciennes ont été plus importants
que la formation de positions nouvelles, de sorte que les chiffres cumulatifs de la
derniére colonne du tableau ont fléchi, Mais, vers le mois d’octobre 1951, alors
que le Royaume-Uni et la France étaient tous deux devenus débiteurs nets, et
I'Allemagne créditrice nette de I'Union, les positions cumulatives ont de nouveau
atteint rapidement le haut niveau de mars 1952,

Au cours des vingt et un mois, les positions brutes totales ont dépassé
$6.600 millions, sur lesquels prés de $4.900 millions, soit les trois quarts environ,
ont été compensés; il est donc resté un montant de $1.750 millions qui n’a pas été
«digéré» par les compensations et qui a di éire traité par le mécanisme de
réglement de I'Union.

(Sur le total des compensations opérées dans les vingt et un mois, soit prés de
$4.900 millions, les deux tiers cu presque étaient dus & quatre pays: le Royaume-Uni —
1.200 millions, ’Allemagne — 770 millions, les Pays-Bas — 600 millions et la France —
530 millions.)

2. Mécanisme de réglement.

Le tableau de Ia page suivante montre comment a fonctionné le mécanisme de
réglement au cours des vingt et un mois, c’est-a-dire de juillet 1950 a mars 1952.
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U.E.P.: Mécanisme de rédglement — montants cumulatifs,

EXCEDENTS Julllet 1950 & mars 1952,
Excs- Etfst des riglements Raglement des sxcédents
cd:r:tf_ ante-quota Ed:ﬁ; comptables cumulatifs
Périodes Laetti;s des inftl fome- | oans ta 1imite | En dehors
comptables | iy com- Ressources Sol d::l te":":""‘ cum- des quotas
ris les existantes ; tatifs -
tarete) {dons & I"Union) Crédits | Or | Crédits| Or
en millions d'unités de comple
CREDITEURS|
1950
juil.-sept. . . 310 18 85 207 164 43 — —
octobre . . . 530 N 164 335 302 33 — —
novembra . 646 24 168 454 402 62 — —
décambrs . 740 3 172 537 436 101 — -
19561
janvier . . . 856 48 194 614 482 132 - -
féyrier . . .| 1.017 68 194 755 574 81 - -
mars . .. .| 1.086 T 194 a1 &19 202 - -
avrib . . . . 1.138 T 194 873 644 229 - —
mai. ... . 1.137 71 194 872 G645 227 - -
juin., . . .. 1111 59 178 B72 649 224 — -
juillet, . . .| 1.062 29 178 854 664 190 - —
aolt .. .. S8 20 178 781 557 213 6 6
septambre . 863 13 58 792 489 221 41 41
oc¢tobre . . . g22 - 74 5% o945 516 287 57 a4
novembrs .| 1.078 — T4 51 1.099 540 311 125 122
décambre .| 1.247 — B6 51 1.282 a17 345 171 149
1952
janvier . . .| 1.447 — B6 9 1.524 744 390 209 180
février . . .| 1.640 — 86 a 1.716 B34 434 243 205
mars . . . .| 1.751 - 86 9 1.827 870 470 265 222
DEFICITS
Déficits Effet des raglements Réglemant des déficits
c;'"t:iu- ante-quota Déficits comptables cumulatifs
atits -
Périodes nets fos. | Seldes initlaux | g fabtes | Dans la limite |  En dehors
comptables | (r ©0M-} sources créditeurs sources | cumu- des quotas
m:grgs) exis- Dons l Préts spéciales| latifs
#1| tantes o {doliars) crédits ) or | credns| or
de I'Union
en milliong d'unités de compte
DEBITEURS
1950
jull.sept.. .| 310 18 92 - - 200 169 31 - -
octobre . . . 530 n 121 - - 318 274 104 - —
novembre 646 24 153 — - 468 309 155 - 4
décembre . T40 a 192 1 — 516 337 143 24 12
1951
janvier . . . B56 48 216 10 — 582 368 135 53 26
février . . .| 1.017 68 243 10 - 695 418 140 N 46
mars. . . .| 1.086 i 257 10 - 748 447 173 80 48
avril . . . .| 1.138 T 266 10 T 785 518 178 50 38
mai .. . .| 1437 71 275 35 i 745 539 194 - 1"
juin . .. .1 1,110 59 279 a5 a7 T00 512 174 - 14
julllet 1.061 26——-268 35— —7F 6631532 e = 1L
aolt .. .. == F] 28 258 35 B3 584 470 o7 — 17
septembre . 863 13 137 35 86 591 504 61 - 27
octobra . . . 921 - T4 129 35 i . T20 &3 T0 — 19
novembre .| 1.074 — 74 129 35 125 859 21 121 - 17
décembre .| 1.247 — 86 129 35 130 1.039 BO8 209 — 21
1852
janvier . . ) 1.447 - 86 99 35 135 1.264 895 339 — 30
féwrier . . .| 1.640 — 86 29 25 139 1.453 1.009 401 - 43
mars . . . .| 1.751 — BG 99 35 146 1.556 1.033 470 - 52

MNote: Les excédents ot les déficits cumulatifs nets figurant dans la premidre colonne ont été empruntés 4 la darniére
celonne du tableau précédent et ajustés pour tenir compte des faibles montants d'intéréts versds, Il a été également
procédé 3 des a#ustegnents sur les déficits comptables cumulatifs davril & juin 1951, afin de tenir compte de la reclassi-
fication, avec effet rétroactif, des dollars versés par certaing débiteurs 4 titre de ressources spéciates.
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Le tableau met en lumiére, tant pour les créditeurs que pour les débiteurs,
I’«incidence sur les opérations» des réglements ante-quota; d’oir I'écart existant
entre les positions cumulatives nettes et les positions comptables cumulatives —
seules ces dernidres étant réglées au moyen de préts et d’or a Pintérieur de I'Union,
Les réglements ante-quota sont maintenant tous irréversibles, ¢’est-a-dire qu’ils
ne sont pas soumis au principe cumulatif. Toutefois, I’'incidence de ces
éléments sur les opérations varie suivant les positions des parties
contractantes,

L’utilisation des ressources existantes provoque le transfert d'un déficit d’un
pays a un autre, Il a été utilisé, en fait, un montant brut de $116 millions de res-
sources existantes, dont $100 millions en livres sterling. Tant que le Royaume-Uni
a été créditeur et que les utilisateurs de ressources existantes étaient des débiteurs,
il en est résulté une réduction des excédents et des déficits nets a régler i ’intérieur
de 1'Union. Mais, quand le Royaume-Uni est devenu débiteur, et que certains
utilisateurs de ressources existantes sont devenus créditeurs, le poste «ressources exis-
tantes» est apparu négatif — & partir d’octobre 1951 — c’est-a-dire que son utilisa-
tion a accru le montant des réglements opérés a lintérieur de 'Union elle-méme,

Les changements intervenus dans les positions des parties contractantes ont
exercé un effet identique a 1’égard de l'incidence sur les opérations des soldes
initiaux alloués i titre de dons, Le montant effectif des soldes initiaux débiteurs des
créditeurs probables a été de $189 millions et celui des soldes initiaux créditeurs a
titre de dons alloués aux débiteurs probables s’est élevé a $279 millions. Lorsque
le Royaume-Uni est devenu débiteur et que les Pays-Bas — dont le solde initial
créditeur 2 titre de dons atteignait $30 millions — sont devenus créditeurs, il s’est
produit un déplacement de $180 millions dans I'incidence des soldes initiaux sur
les opérations et, en conséquence, 'effet exercé par les soldes débiteurs a été réduit
4 $9 millions et les soldes créditeurs a titre de dons & $99 millions, comme le montre
le tableau.

Par suite des changements qui se sont ainsi produits (du fait de P'incidence
sur les opérations des ressources existantes et des soldes initiaux}, les excédents
comptables cumulatifs ont dépassé les excédents cumulatifs nets de $77 millions
en mars 1952 — de sorte que, avec la «constellation» des quotas existant a ce
moment-la, les réglements ante-quota ont entrainé un affaiblissement de Peffet
d’ensemble des compensations et une augmentation des réglements dans la limite
et en dépassement des quotas des créditeurs, 4 concurrence d’un montant analogue.

Mais Pincidence des ressources spéciales sur les opérations est demeurée
intacte et les $146 millions fournis par le gouvernement américain jusqu’en mars
1952 sont allés directement réduire le montant des déficits comptables cumulatifs.
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Ceux-ci étaient inférieurs de $194 millions aux déficits cumulatifs nets, ce qui tenait
3 Peffet net des ressources existantes, des soldes initiaux et des ressources spéciales.

Les excédents et les déficits comptables cumulatifs représentent les totaux,
pour les créditeurs et les débiteurs, des montants réglés par intermédiaire de
PUnion au moyen de préts et de versements d’or — que ce soit dans la limite ou
en dehors des quotas.

Les réglements envers les créanciers en dépassement des quotas résultent
des arrangements spéciaux intervenus avec la Belgique, I'Italie et le Portugal. Les
réglements envers les débiteurs en dehors des quotas refletent, comme le
montre le tableau, de novembre 1950 & avril 1951, l'effet des dispositions spéciales
concernant I’Allemagne (le crédit de $120 millions ayant été prélevé 4 concurrence
d’un montant maximum de §91 millions en février 1951). A partir de mars 1951,
I’Autriche et [a Turquie ont, de temps & autre, réglé des déficits envers I’'Union

U. E. P.: Positions cumulatives des parties contractantes,
julllat 1950 a mars 1852,

Positlons Réglemants ante-quota Couvartes & l'intérleur de V'Unlon?)
Ressources Préts or Total égal &
. E::‘]éd:unt existantes H:sés;::::s Saldes I'excédant
Parties deficit () | (nettes) (dollars) nitiaux " {+}ou au
contractantes | TU S\ au [utilisdes sur| GRoc ot | idébiteurs (+) fegus (+) | versé (+) | 4gficit (—)
de |a partie [+ 0u par(—) par la partie ou créditau onse‘:t'is )| re zl.l(_) comptable
conteactante| 12 Partie oo iractants =) ¢ de la partis
contractante par I'Union contractants
en milliona d'unités de compte
Allemagne . .| + 123 - 12 — - + 118 + 18 + 135
Autriche . , .| — 137 - - 40 - g0 — -— 17 - 17
Belgiqus . + T47 - 18 - + 29 + 424 + 309 + 733
Danemark . .| — 5 + 5 - - — 10 — — 10
France . . . .| — 468 ~ 13 — - - 363 — 82 — 445
Gréee — 196 - 1 — 80 - 1is - - -
Isiande . . . .| — -] - - 5 - 4 + 0 - + 0
Italie . . . . . + 209 - 43 — - + 148 + 105 + 251
Norvdge - &8 - o — - B8R - 8 - - -3
Pays-Bas. . .| + 147 - - - 0 + 124 + B3 + 117
Portugal . . .| + 108 - - — + &1 + 47 + 108
Royaume-Uni -~ 747 + 83 - + 150 — 822 — 368 — 98¢
Sudde + 241 - 18 — + 10 + 149 + 87 + 246
Sulgse . ...l + 178 - - - + 113 + &3 + 176
Turquie - 130 + 2 - 22 — 25 — 30 - 55 - B85
+ 3 4 189 + 1.135 + 692
Totaux . . . . ¥ 1.761 T 100 - 146 T aia Tio339| I s23 x ' 556‘)

Y Y compris tes dons ot les p

7 Dang la fimite ¢t en dehors des guotas.

Tits.

# Comme les préts a titre de soldes initiaux créditeurs a la Norvage ef & la Turqule, s*élevant & $35 millions, sont com-
pris dans la colonne précédente, ce chiffre est inférieur d'autant a celui de $1.068 millions figurant dans le tableau
de la page 267, qui comprend tous les crédits et prats ensemble,

4 Les déficits ¢ fatifs comptables sont inférieurs aux excédents cumulatifs comptables de $271 millions, ceux-ci
représentant le montant net que las débiteurs ont & en mesure de financer avant d'uliliser lours quotas (ressources
spéciales, $146 millions et le montant net des soldes initiaux, $125 millions).
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intégralement au moyen de dollars provenant de leurs réserves propres — en plus
des ressources spéciales utilisées. Jusqu’au mois de mars 1952, I'Union avait ainsi
recu $52 millions.

Les deux tableaux précédents indiquaient 1’évolution dans le temps du méca-
nisme des compensations et des réglements. Le tableau de la page suivante donne
une vue en coupe de ’Union aprés 'achévement des opérations relatives & mars 1952,

Ce tableau, qui est analogue a celui publi¢ chaque mois a Paris, montre
comment ont été réglés les montants «non digérés» par les compensations, a savoir
les $1.751 millions d’excédents et de déficits cumulatifs nets jusqu’en mars 1952.

Les ressonrces existantes — c’est-a-dire les soldes bilatéraux existant en juin
1950, qui ont servi 4 couvrir des déficits courants dans I’Union — ont, par suite
des changements intervenus dans les positions des parties contractantes en cause,
entrainé en fait une augmentation de $86 millions des excédents et des déficits nets
(cf. le tableau de la page 259). La cause principale en a été le changement qui s’est
produit dans la position du Royaume-Uni, sur lequel un montant net de $93 millions
de ressources existantes a été utilisé ($100 millions de ressources en livres utilisés
par d’autres parties contractantes*, alors que le Royaume-Uni a lui-méme utilisé
$7 millions sur le Danemark). Mais les «ressources existantes» ne constituaient
qu'une partie des dettes totales en cours en juin 1950 — voir des renseignements
plus détaillés page 265.

Les trois derniéres colonnes du tableau, indiquant les montants couverts par
des préts et de l'or, représentent les derniers stades des opérations et comprennent
les réglements effectués jusqu’en mars 1952, tant dans la limite qu’en dehors des
quotas. A ceite derniére date, la Belgique était de beaucoup le principal créditeur
de 1'Union avec un excédent comptable de $733 millions; I'Italie et la Suéde
venaient ensuite, chacune avec quelque $250 millions. Parmi les débiteurs, le
Royaume-Uni, avec $990 millions, et la France, avec $445 millions, étaient de
beaucoup les plus importants.

La différence de $271 millions entre les excédents comptables totaux et les
déficits comptables globaux, qui apparait dans la derniére colonne, a résulté de

* Dans les lettres échangées le 7 juillet 1950, le gouvernement ameéricain a accepté d'indemniser le gouver-
nement britannique de pertes d’or ou de dollars dans la mesure oun celles-ci seraient provoquées par I'utilisa-
tion de soldes en livres de débiteurs nets dans le réglement de leur déficit 4 I'égard de I'Union Européenne de
Paiements. Jusqu'a la fin de décembre 1931 — c'est-a-dire y compris les opérations relatives au meois de
novembre — des livres avaient été utilisées 3 titre de ressources existantes & concurrence de I'équivalent de
$99,7 millions; de ce fait, le déficit net du Royaume-Uni avait augmenté d’autant et ce pays avait di faire
4 I'Unien un versement supplémentaire d’or de $39,9 millions. Les chiffres officiels de la balance des paie-
ments du Royaume-Uni pour 1951 (Livre blanc Cmd 83053) indiquent que §39,9 millions avaient été regus
de ce chef du gouvernement américain. Au début d’avril 1952, le Chancelier de I'échiquier a déclaré qu'il
avait recu $10 millions A ce titre en mars 1952,
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Le sacond graphique montrant es paurcentages a obllgé & ajuster tes courbes canzernant la Belgique, I'Alla-
magne, les Pays-Bas et la France dans les mois ol 1es quotas de ces pays ont été ajusiés,
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I'utilisation de ressources spéciales ($146 millions) et de 'écart ($125 millions)
entre les soldes débiteurs et créditeurs initiaux — dons et préts,

Ce tablean met en lumitre Pinfluence exercée par les réglements ante-quota
sur les positions finales des parties contractantes dans 'Union. Ce qu’il y a de plus
frappant, c’est 'augmentation du déficit du Royaume-Uni, qui est passé de $747 a
$990 millions, par suite de I'utilisation (nette} de ressources existantes ($93 millions)
et du solde débiteur initial (de $150 millions).

Les graphiques de la page 263 font apparaitre I’évolution de la situation des
parties contractantes dans le temps (& partir du début de I'Union, en juillet 1950)
jusqu’au point (mars 1952) o la vue en coupe a été prise dans le tableau précé-
dent. Seules les positions comptables sont retenues, & I'exclusion par con-
séquent des réglements ante-quota,

Les profondes fluctunations de quatre parties contractantes importantes:
le Royaume-Uni, la France, I'Allemagne et les Pays-Bas sont bien mises en relief,
de méme que le fait que, sauf en ce qui concerne ces guatre pays et la Belgique, les
divers excédents et déficits comptables cumulatifs se sont constamment maintenus
dans [a marge relativement étroite de moins $80 millions et de plus $250 miliions,

Le second graphique, dans lequel les positions comptables cumulatives sont
données en pourcentages des quotas, montre que deux pays seulement ont été en
dehors de la limite de leurs quotas en tant que débiteurs — I’Allemagne et la
Turquie — tandis que trois I'ont été en tant que créditeurs et I'étaient encore en
mars 1952; la Belgique, le Portugal et I’Italie. En outre, le Royaume-Uni — en
tant que débiteur — et la Suéde — comme créditrice — avaient utilisé plus de 90%,
de leurs quotas & cette époque.

Il convient d’examiner maintenant ce que sont devenues les dettes bilatérales
gui existaient aux comptes des accords de paiement a la fin de juin 1950, avant
le début des opérations de 'Union. Il y avaiti, dans les quatre-vingt-seize rapports
bilatéraux existant entre les parties contractantes, quatre-vingt-deux dettes bilaté-
rales, quatorze positions seulement ayant été déclarées « néant».

Sur ces guatre-vingt-deux dettes s’élevant a I’équivalent de $861 millions
en juin 1950, $542 millions, soit 639, ont été remboursés par Pintermédiaire de
I'Union au cours des vingt et un mois allant jusqu’a mars 1952. Trente-huit dettes,
représentant $315 millions, ont été intégralement amorties; d’antre part, sur qua-
rante-quatre dettes se chiffrant par $546 millions, il a été procédé a des rembourse-
ments partiels s’élevant a $227 millions, soit 419%,.



— 265 —

U.E.P.: Amortissement de I'endettement bilatéral ancien par’
Vintermédiaire de 1"Union — juillet 1950 & mars 1952,

Montant des dettes bilatéralas cor iqué auv 30 |uln 1950 . . . . .. .. 861
par par
Remboursements ameortissemaent utilisation Remboursements
J trl ¢ &t des ressources tataux
par trimestres remboursements | existantes *

enr milllons d'unités de compte

1950 juillet-septembre . . . . . . . 865 20 =1
octobre-décembra . . . . . . . 79 32 11
1951 janvier-mars. . . . . . ., .. a9 43 82
avril-juin . . . ... ... .. 41 — 41
juillet-septembre ., . . ., . . . a2 — 82
octobre-décembrs , . . . . ., . 30 21 81
1952 janvier-mars. . . .. ... .. o0 —_ 20
Remboursements totaux., . . 426 116#* 842
Total des dettes non amorties av 31 mars 1982 . ., .. . . .. .. .. <))
Montant net
Montants Montaérsﬂs recy (+) ou
Parties regus vers verlsé {—)
contractantes par la partie contractante gg:ntraac%g:attiee

en millions J'unltés de ¢compte

Alemagne . . . . ... ....... 41 140 — 99
Autriche . . . . . . ... ... ... 2 -3 - 3
Belgiqus . . . . . ... ... .. .. 79 - + 19
Danemark . . . . ... ....... 10 32 - 22
France . . . . . . ... ....... : 155 B2 + 103
Gréce . . . . e 1 5 - 4
Islande. . . . . ... ... ...,.. o 1 — 1
Italisa . . . .. ... ... ... ... 55 2 + 52
Norvdge . . . . . . . v . v v v v u [+] 24 — 24
Pays-Bas . . ............ a2 a7 + 85
Portugal . ... ........... 2 2 + L]
Royayme-Uni . . ..., ...... 50 134 — 141
Buede . . .. ..., ... ... .. 34 12 + 22
Suisse . . ... ... 0. 20 29 - 9
Turgquie . . . .. ... .. ... .. 1 i2 - 1"

Totaux . . . 542 542 + 312

* Les $116 mlliions représentant les ressources totales existantes utlligses sont un montant brut. Certaing pays
ayant irtilisé des ressources exiglantes en d'aufras monnales pour couvrir des déficits pendant que des ressources
edistantes en leur propre monnaie &taiend viilisées par d'autres partles contractantes, o montant net s& trouve réduit
4 5100 millions {voir le tableau de la page 261). On trouve un autre aspect des ressources existantes dans le fableau
de la page 259; le «moins>» $86 millions représente I'«incidence sur las opératlons », c'est-a-dire qu'il tient compte des
changemaents intervenus dang les positions des parties contractantes — p fes débitrices aprés avoir &té crédi-
{rices et vice versa — depuis que les ressources existantes ont été utilisées,

Sur les $319 millions restant dus, $183 millions sont en livres sterling et le
reliquat en diverses autres monnaies. Il n’est pas prévu de remboursement automa-
tique par Pintermédiaire de I'Union & Pégard de certaines de ces dettes — par
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exemple quelques pays préférent conserver leurs avoirs en livres — et, en ce qui
concerne d’autres dettes, il est convenu qu’elles seront amorties sur une assez longue
période: ¢’est notamment le cas de la dette du Danemark envers le Royaume-Uni,

La seconde partie du tableau fait apparaitre Ieffet exercé sur les diverses
parties contractantes par les remboursements et les recettes. Tous les rembour-
sements ont été opérés en débitant la position mensuelle du pays qui s’acquitte
dans I'Union et en créditant celui qui regoit les fonds. Jusqu'a une époque récente,
Pincidence sur les opérations avait consisté en fait & réduire les montants a
régler a lintérieur de 'Union — les remboursements les plus importants étant
effectués par les pays qui étaient créditeurs dans I'Union. En ce qui concerne
la fin de mars 1952, lincidence sur les opérations a consisté & accroitre du
montant relativement minime de $73 millions environ les réglements dans

I’'Union — ce qui a gonflé les positions débitrices et créditrices nettes.

I1 a été publié, aprés 'achévement des opérations relatives a juin 1951, un
bilan vérifié de 'Union Européenne de Paiements et il est publié¢ chaque mois
une situation des comptes sous une forme analogue.

Le capital de I'Union était 3 l'origine de $286,25 millions, représentant
I'équivalent des $350 millions souscrits par le gouvernement américain, moins
$63,75 millions, différence entre les soldes initiaux débiteurs et créditeurs attribués
a titre de dons. En juin 1951, ceite différence a €t€ augmentée de $14.675.000 par
suite de I'ajustement du solde initial débiteur de la Belgique et le capital a été,
en conséquence, réduit a $271.575.000. Lorsque la Suéde a renoncé a 'aide améri-
caine a concurrence de $11.395.000 en janvier 1952, il en est résulté une nouvelle
augmentation de la différence A retenir. Mais le gouvernement des Etats-Unis a
souscrit un montant équivalent au profit de I'Union — ce qui a porté 4 $361.395.000
le montant total souscrit — de sorte que, dans ce cas, le capital n’a pas varié
et est resté a $271.575.000.

A la suite de la suppression des dons sous forme de soldes initiaux un an aprés
I’établissement de I’Union, Ie bilan s’est encore simplifié. L'actif est constitué¢ par
des avoirs liquides — dollars E.U. plus or sous dossier 2 New-York ou 2 Londres — et
par les préts consentis par I'Union aux débiteurs nets. Le passif se compose du
capital — comme cela est exposé ci-dessus — et des préts regus par I'Union des
créditeurs nets. Il suit de 12 que le montant des avoirs liquides en excédent du
capital varie en fonction directe de I'excédent des préts regus sur les préts consentis
par I'Union.

Le fait que Ie total du bilan a atteint le montant sans précédent de plus de
$1.400 millions aprés les opérations relatives 4 mars 1952 montre quelle ampleur
I'Union avait prise & ce moment-la.
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U.E.P.: Résumé de la situation des comptes,
juillet 1950 4 mars 1952,

Actif Passif
Aprds les opérations o I:tf; b
de la ons non . . ons non
Avoirs Préts situation )| ponitals Préts
eng apital 5}
période comptable liquides 1 racuusrf) consentis 9 praér;::;:e) recus’)
en millions d'unités de compte
A Porlgine. . . ... 350 215 - 565 286 279 -
1950
juiltet-septembre 338 130 169 638 286 187 164
octobre . . . . . .. .. 420 51 274 T46 286 158 302
novembre . . . . ... 448 57 309 814 286 126 402
décembre . . . . ... 404 43 362 810 286 87 436
1951
janvier . . . . ... ., o ri- 21 431 a3 286 63 482
févrler . .. ... ... 355 21 520 895 286 36 574
Mars . . . .. .. .. 370 21 537 928 286 22 619
avril . . ... L., 345 21 578 o44 286 13 644
mal .. e 340 21 574 936 266 4 645
juim ... 362 21 547 920 272 — 649
julliet . . . ... ... 368 - 567 936 272 — 664
aolGt ., ... ..., .. 3290 - 505 B34 272 — 563
seplembre . . . . ., . RG2 - 539 801 272 - 530
octobre . . . . . .. .. 179 - 666 845 272 - 573
novembrs . . . L. L, 180 - 756 237 212 — 666
décembrs . . . . . .. 217 - B43 1.060 272 — 788
1952
janvier . . . .. . ... 285 — 930 1.225 272 - 953
féveler . . . ... ... 306 - 1.044 1.349 212 - 1.078
mars . ... ... .. 339 - 1.068 1.407 272 - 1.136

1) $350 millions de dollars E.U, {$361,4 millions a partir de janvier 1952), plus I'or et les dollars recus de débiteurs nels,
ainsi que les intéréts touchés sur les bons du Trésor des Etats-Unis, et moins I'or et les dollars versés aux créditeurs

nets. %)y Soldes initiaux débiteurs non utilisés aux dates respectives.

% ¥ compris les préts A la Norvége et A la Turquie (A titre de acldes créditeurs initiaux) et Je crédit spécial A1’ Allemagna.
)} ¥ compris un petit poste représentant la différence entre les intérdts re¢us et les intéréts versés par I'Union, sans
compter les intéréts courus.

9 Voir le texte.

*} Saldes initiaux créditeurs A titre de dons non ulilisés aux dates respectives.

’} ¥ compris les crédits regus aux termes de Iarticle 13{b) de I'Accord (en dehors des quotas).

Bien qu’il convienne de tenir compte, dans la pratique, des soldes initiaux,
des ressources spéciales, etc., un simple exemple théorique portant uniquement sur
les quotas est éloquent. Si les quotas s’élevaient 3 quelque 4.000 millions, I*utilisa-
tion maxima possible atteindrait 2.000 millions — un montant égal de quotas
débiteurs et créditenrs. Du fait de cette utilisation intégrale, 609, seraient con-
sentis et requs sous forme de préts, soit 1.200 millions, tandis que Pavoir en dollars
serait intact. Le total du bilan ne pourrait donc¢ excéder $1.560 millions si tous les
pays restaient dans la limite de leurs quotas.

Mais ce serait s’tllusionner que de concevoir une utilisation totale et réguliére
de tous les quotas. 11 est probable qu’il ne pourrait guére étre utilisé effectivement
que les deux tiers ou les trois quarts par exemple dans la limite des quotas,
auquel cas le maximum des préts regus et consentis pourrait étre de l'ordre de
$900 4 1.000 millions. Le fait que le montant des crédits requs par I’Union en mars
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1952 a atteint $1.135 millions prouve que certains quotas ont dii étre dépassés,
En effet, sur ces préts, 3870 millions se trouvaient dans la limite et $263 millions en
dehors des quotas des créditeurs — voir le tableau de la page 259,

Les diverses «constellations» de quotas ont, en vérité, joué un réle trés impor-
tant dans le fonctionnement de I'Union. Sur la base de la répartition théorique de
2.000-—2.000 entre débiteurs et créanciers, mentionnée plus haut, la tranche glo-
bale serait de 400 millions (le cinquieme de 2.000) et la perte maxima d’or pour
I'Union, qui se produirait 4 la fin de la troisiéeme tranche, atteindrait $160 millions
— les débiteurs versant respectivement zéro, 80 millions et 160 millions sur les trois
tranches, et I'Union payant aux créditewrs zéro, 200 millions et 200 millions res-
pectivement, d’aprés les rapports entre Por et les préts applicables aux trois tranches.

En fait, toutefois, le Royaume-Uni a été, avec un guota de plus de 1.000 mil-
lions, créditeur au cours de la premiére année d’existence de U'Union et, les autres
parties contractantes s’¢tant divisées & peu prés également en créditeurs et débi-
teurs, les quotas totaux se sont effectivement répartis en quelque 2,500 millions pour les
parties contractantes qui étaient couramment créditrices et en 1.500 millions approxi-
mativement pour les débiteurs courants. Avec une telle constellation, le montant
effectif susceptible d’étre utilisé écait le plus faible des deux, soit 1.500 millions:
cinq tranches pour les débiteurs et trois senlement pour les créditeurs. En admet-
tant que ce montant ait été utilisé pleinement et régulierement, les débiteurs
auraient versé $600 millions en or et il aurait été payé $500 millions seulement
aux créditeurs; en conséquence, 'Union aurait réalisé un gain atteignant jusqu’a
$100 millions. Telle était la constellation i la faveur de laguelle PUnion a fonc-
tionné la premiere année; c’est 'une des principales raisons de la facilité qui a
présidé a son fonctionnement technique et du fait qu’en juin 1951 ses §$350 millions
de réserves en dollars étaient intacts.

Mais, en septembre 1951, le Royaume-Uni est devenu débiteur de 'Union
et la constelldtion créditeur-débiteur est passée brusquement de quelque 2.500—1.500
millions en aotit, 4 1.100—2,.900 millions en octobre 1951, En admettant une udali-
sation effective de 1.100 millions, les débiteurs n’auraient versé que $1060 millions —
avec un total de 580 millions de tranches ne comportant pas de versements d'or —
tandis que les créditeurs auraient requ $440 millions, st toutes les parties contractantes
étaient restées dans la limite de leurs quotas; d’oll une perte éventuelle de $340 mil-
lions pour I'Union. Une telle constellation ne pouvait guére persister et la Belgique
et le Portugal avaient déja été contraints de sortir de leurs quotas en tant que cré-
diteurs. Chuoi qu’il en soit, les réserves en dollars de 'Union ont fléchi 4 moins de
$180 millions en octobre 1951 — contre $420 millions en octobre 1950 — et 'on a
éprouvé de vives préoccupations en présence de ’étroitesse manifeste de la marge
avec laquelle 'Union devait opérer.

La situation s’est rétablie dans les mois suivants, notamment quand ’Alle-
magne et les Pays-Bas sont devenus créditeurs et, en janvier 1952, la constellation
«idéale» de 2.000—2.000 millions était plus prés d’éire atteinte qu’elle ne l'avait
jamais été. Mais il ne s’agissait plus uniquement d’opérations dans la limite des
quotas, trois créditewrs ayant dépassé le leur, et les conditions étaient telles par
ailleurs que I’épuisement total des avoirs or et dollars de I'Union demeurait possible,
ce qui n’a cessé de préoccuper le Comité de Direction,

Les affaires courantes de ’Union sont assumées par le Comité de Direc-
tion, qui a tenu vingt et une sessions d’octobre 1930 4 mars 1952. Son activité
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essentielle peut &tre considérée sous quatre aspects: questions techniques, études de
la situation des pays et recommandations 4 ces derniers, souci de sauvegarder les
avoirs en dollars de PUnion et rapports d’un caractére général.

Les questions techniques examinées ont porté sur un domaine étendu,
comprenant [application détaillée des dispositions spéciales concernant les pays
débiteurs et créditeurs, le placement des soldes en dollars provenant des versements
nets des parties contractantes, les conditions relatives aux versements d’or en lin-
gots et la fixation de la date de valeur des opérations — en général le dixiéme jour
ouvrable du mois.

Les taux d’intérét ont été, depuis le début de 'Union, fixés (dans les Directives)
a 2%, 'an pour les créditeurs; en ce qui concerne les débiteurs, ils sont progressifs,
s'élevant de 29, pour la premiére année, & 214%, pour la seconde et 4 214%, pour
toute période de plus de deux ans.* Au cours des six premiers mois allant jusqu’a
décembre 1950, ’équivalent de $1,3 million a été requ et de $1,5 million versé
au titre des intéréis sur les préts consentis par et 4 I'Union, ce qui a entrainé une
perte de $204.000. Le Comité de Direction, qui est chargé de reviser les taux d’intérét
tous les six mois, ne les a pas modifiés et, dans le premier semestre 1951, 'Union a
recu $5,1 millions et versé $5,6 millions, ce qui lui a causé une nouvelle perte de
$464.000. Le Comité décida alors de relever de 14%, I'an tous les taux d’intérét
appliqués aux débiteurs et 'Union ayant, dans le second semestre 1951, encaissé
$6,8 millions et versé $6,2 millions, réalisa un hénéfice de $630.000 qui a presque
compensé les pertes subies précédemrment. En outre, les placements de dollars en
bons du Trésor des Etats-Unis, notamment pendant le second semestre 1950, ont
produit $262.000; il y eut donc au total — compte tenu des intéréts versés et regus
par 'Union — un léger bénéfice de $224.000,

Le Comité de Direction a procédé, au cours des dix-huit mois, 3 une étude
approfondie des positions de la plupart des parties contractantes
de I’Union, d’ordinaire avec le concours de délégations d’experts des pays en
question. A la suite de chacune de ces études, rapport a été fait au Conseil en
préconisant fréquemment des arrangements spéciaux qui ont entrainé, dans la
structure de I'Union, les changements indiqués au début du présent chapitre.

Le Comité a également examiné les divers rapports établis par des comités
spéciaux restreints, concernant la libération des échanges et il sera en liaison étroite
avec le nouvean Comité de Direction des échanges constitué en vertu d’une décision
prise le 29 mars 1952 par le Conseil réuni a I’échelon ministériel. Il importe en effet
de ne pas oublier que la position des parties contractantes de I'Union intéresse non
seulement le Comité de Direction, mais tous les principaux comités de 'O.E.C.E.
et en particulier le Comité mixte des échanges et des paiements, ainsi que le Comité
économique, les décisions finales étant prises par le Conseil de I’Organisation.

* Des taux spéciaux ont été fixés dans trois cas: PAllemagne a versé 234% D'an sur le crédit spéeial que
I'Union lui a ouvert en 1950; la France paie 2149, sur la tranche supplémentaire de son quota qui lui a été
consentie au début de mars 1952 et la Belgique re¢oit 2149, sur tous les préts qu’elle accorde en dépassement
du quota,
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Le Comité est chargé de gérer le fonds, y compris les avoirs en
dollars provenant des montants souscrits par le gouvernement américain, des
sommes versées a titre de ressources spéciales pour le compte de certaing débiteurs et
des versements nets opérés par des parties contractantes. L’Union ayant fonctionné
sans heurt au cours de sa premiére année d’activité, aucun probléme particulier ne
s’est alors posé; en revanche, pendant la seconde année, on n’a cessé d’éprouver
des inquiétudes au sujet de Pinsuffisance de la réserve en dollars, notamment a
partir de 'automne 1951.

Le Comité a élaboré un certain nombre de rapports généraux, parmi
lesquels deux ont été largement diffusés: le premier rapport annuel du Comité
de Direction allant jusqu’a juin 1951 (qui a été publié en aoiit 1951) et le rapport
sur les opérations de I'Union aprés juin 1932, adressé au Conseil ministériel en
mars 1952.

Le second a trait aux mesures nécessaires pour continuer les opérations de
PUnion au dela de la période courante qui se termine en juin 1952,

% *
*
Si 'on passe en revue les opérations effectuées pendant les vingt et
un premiers mois de I’Union, on constate que les positions de nombre de parties
contractantes ont subi des variations profondes et parfois brutales.

Le tablean de la page suivante montre le commerce visible entre les zones
monétaires des parties contractantes — ainsi qu'il ressort des statistiques
douaniéres — leurs paiements intra-européens, tels qu’ils se reflétent dans I’Union,
et la différence entre les statistiques des échanges et des paiements. Ce tableau
résumé peut étre divisé de fagon i indiquer avec beaucoup de détails les rapports
mensuels entre les divers pays pris individuellement.

Il va de soi que la troisieme partic de ce tableau, «paiements supérieurs ou
inférieurs aux balances commerciales», est un assemblage hétéroclite d’erreurs et
d’omissions, de décalages dans le temps et de divers éléments invisibles comprenant
notamment les mouvements de capitaux. Il n’en reste pas moins que chaque ligne
du tableau est comparable 4 elle-méme et que les changements constatés dans les
tendances ne sont pas dénués de portée. Des graphiques reposant sur des chiflres
mensuels afférents a des parties contractantes et faisant apparaitre séparément tous
les autres pays ont fourni d’utiles éléments pour déceler I’origine des mouvements;
certains parmi ceux-ci sont trés frappants, tels par exemple I’élément négatif impor-
tant concernant le Royaume-Uni en juillet-septembre 1949, puis de nouveau en
juillet-septembre et en octobre-décembre 1951, lorsque les sorties de fonds excé-
dérent sensiblement le déficit de la balance commerciale visible.
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U.E.P.: Balances commerciales et balances des pajements
des zones monétaires des parties contractantes,

chiffres trimestriels en millions de dollars.

1. Balances commerciales visibleas

1949

1950

1951

Totaux
Pays T
janv.- | avill- | fuil- | oct- | janv.- | avril- | juil- | oct- | janv.- | awril- | juil- | oct-] 1951
mars | juin | sepl. | déc. | mars | juin | sept. | déc, | mars | juin | sept. | déc.

Allemagne . . .. .. .. + 28| — 8|— 5|— 81]—M3|— 27|— 5| —151|— 83| +193| +133 +191'—- 7
Autriche . . . . ... .. — 15|— 20|— 27} — 25]— 24| — 14|— 4|— 1|— 24|— 22|— B|— 24— 207
Belgique-Luxembourg . . . |-+ 50| +104|+ 73| — 3|+ 3|+ 5|— 17| — 16|+ 36|+ 81| -+145| +139|+ €29
Danemark . . . . . . .. . — 18|— 2|+ 25|+ 25|— 28|— 18B|— 19— 9|— 11|— 37| — 33|+ 11[— N3
France . . ... ..... — 32|+ 22— | — 2|— 26|+ 20(+ 76, +109)+ 61— 67| —180;—164 — 283
GrdCE. - . - v - — 25| — 19|— 38| — 28]— |- 49|— 52]{— 38— 33| — 45| — 47| — 5| 4
falie . .......... — 2|4+ 19|+ 27+ #|— T+ 10|+ 43[4 44|— 9| — 16|+ 55|+ 23|+ =228
Morvdge . . . .. .. .. — 57| — 67— 67| — 6d4]— T4) - 59|— 25| — 39]— 48| — 57| — 30| — 42— 820
Pays-Bas . . . . ... .. — 17— 23|— 34| — 77— 12/— 56|+ @O|+ 3I|— 27— 38|+ 65(+10B[— 98
Porfugal . .. .. .. .. -—32_35—24—20—15-—2?—10—-4—3—12-—9—15[:206
Royaume-Uni . . . . . . . + B2|— 30| —118| + 24]4+158| + T+ 64| 4102] 4127 | + 11| —215) —287 12
Sutde .. .. ... ... — 25|+ 15|+ 18|+ 17]— 2|— 5|— 10|-—-12]—68|— 6|+ 24|+ |+ 23
Suigse ... .. .. .. — 21| — 4|+ 4|— 4|— 1|— 12|— 45| — 40)— TS| — TI|— 40| — 43} 362
Turquie . - . . . ... - . — 3|— 14]— 20|+ 25|+ 20| — 12|— 24] + 25|+ 2|— 44|— 43— 22}~ 110
Totaux nets . . . . |— B7|— 80|—208| —212]—134| -172|— 89| — 26]—164 | —130) —-183| — B7|—1.500

2. Balances des paiements.
Allemagne . . . . .. .. + 46|+ 18|+ 38| —116]—130| + 61| —177 | —181]— BO| +176| +167 +150>~ 38
Autriche . . . . ., ... — 34— 33|— 13|— 27]— 0|~ 17|— B|— 29]— 45|— 22| — 15|— 11— 285
Belgique-Luxembourg . . . [+ 64} +118+ 98— 414 78| +106]— 3} 4+ 9|+ 83| +146|+188 | +178]4-1.063
Danemark . . . . . . . .. — 6|+ 18]+ 18|+ 12]— 14| — 22|— 19| — 22]— 1|— 2B|— 1|+ 36— 30
France . .. . ...... — 57| — 28| +147 [+ 3|— 10|+ T 4191 |+ 28]+ 58| — 77| -108| 286 T3
Gréce. . ... .. .. —23—39—41—29-—16-—56—43—29—22-—-47-—20—2”— 392
Itakie . . . . . . ... .. + 73|+ 82|+ 90|— 2|+ B|— 3|+ 2!— 33]|— 53|+ 54| +130] + 95|+ 440
Norvdge . . . .. .. .. — 24— 22| — 25— 38]— 3G|— 211|— 11| — 40]— 23|— 6,4 12|— 1|— 235
Pays-Bas . .. ...... —108)— 38)+ 10+ 10|— ©1|— 66|— 40| — 65|— 85 — 77|+ 50| -+-169}— 296
Partugal . . . ..., ... - 36— 28|+ 8|+ 2|- 3|— 13|+ 19|+ 20|+ 27|— 5|+ 12+ 26|+ 28
Royaume-Uni . . . . . .. + 76| — 96| —405 | +129|+211 | +- 78] +109 | -+404] +158 | — 32| —515|—562|— 452
Sudde . ......... + 1|+ 18|+ 55|+ do]— 1|— 15[+ 8|— 22|— 30|— 14|+ 68| +169|+ 277
Suisse . . .. ... .. + 20|+ 45|+ 23[+ 6]+ 12— 12|— 28|— 44|+ 39| — 16|+ 66|+ 65|+ 175
Turquie . . - . . . . . .. + 8|— 7|~ 5|+ 22]— S5|— 98|+ 1|+ 6]— 18|-— 53|— 34|+ O]— 183
3. Paiementssupérieurs (+)ou inférieurs{—)aux balances commerciales.
Allemagne . . . .. . .. + 18|+ 24|+ 43— 35]— 17| + B9|—102|— 30|+ 41— 18 +34—41L k3|
Autriche . .. ... ... — 19— 13|+ 14| — 2]— 6|— 3|— 4|— 20]— 22|+ O|— 7|+ 13— T8
Belgigue-Luxembourg . . . |+ 14+ 15+ 26]— 21+ 45| 1001+ 14] 4+ 2614 48|+ 66) + 43|+ 39|+ 434
Danemark . . . . . .. .. + 12|+ 18— 7]— 13[4+ 19|— 4}— O|— 14+ 10|+ 9|+ 32|+ 26|+ 82
France . . . ....... — 25, — 41[+188) + 451+ 15 + 57p+115|—- B1|— 2|— 11|+ 72, —122}+ 21
Gréce. . . . .. ... .. + 2|—21|— 3|— 1|+ 18|~ 7[+ 9|+ 8]+ 1|— 2|+ 27+ 8|+ 49
talle . .. ........- + 75]+ 63+ 63| — 43|+ 12| 14]— #1|— v7]— 44|+ 70+ |+ |+ 212
Morvdge . . . . . . . ... + 330+ 4514 42|+ 26|+ 38|+ 38l4 14|— 1]+ 251+ 51|+ 4214+ 1l 394
Pays-Bas . . . ... ... — 91— 10|+ 44!+ a7l— 49| — 11]— 49} — 63)— 58| - 39— 15|+ 62— 192
Portugat . . . . . . ... — 4|+ B|+ 324 220+ 12|4 15|+ 29|+ 24[+ 29|+ T[4+ 2[4+ 41|+ 235
Royaume-Uni . . . . . . . — 6|— 66[—287|+ 98]+ 53|+ 7|+ 46| 4-302|4 31 |— 44|—300| 275} 440
Sudde .. ... ... .. + 26|+ 8|+ 37(+ 23]+ O|— 10{+ 18{— 10|+ 38| — 8}+ 44| 4 94|+ 254
Sulsse . . . ... .... + #H |+ 48|+ 19|+ 9]+ 2a|l+ o]+ 17— 5|+14]| 4+ 57| 106 +107]+ 538
Turquie . . . . . . .. .. + 11|+ 6|+ 15{— 3]|— 26|-— 86|+ 25(— 18]— 20|— 9|+ 9|+ 22— 72
Totaux nets . . . . |+ 87|+ B0|4228| 4+292] 134 +172|4 89| + 26]-+164| 4-130| +183 1 + &7 +1.580

Note: Les chiffres du commerce visible sont empruntés au «Bulletin statistigue» mensuel de I'0.E.C.E. et ceux re-
latifs aux paiements, aux rapports de I'Agant. Les statistiques des paiements représentent, bien enfendu, les excé-
dents et les déficits calculés sans tenir comple des opérations de I"Agent {droits de tirage, etc.).
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Des mouvements aussi accentuéds ont naturellement placé 'Union dans une
“situation délicate, en particulier au cours de 'automne 1951, ol le montant des
réserves en dollars est tombé passagérement 4 moins de $180 millions; voir le tableau
de la page 267.
U.E.P.: Volume des opérations en or et en dollars,
Montants bruts et nets versés & I'Union ou regus de I'Union par les

parties contractantes (y compris les ressources spéciales ot les dé-
passemonts de quotas), juillet 1350 & mars 1952,

Partie contractante «n Partie contraciante en
. tant que créditrice tant que débitrice Montant
cumulative cumulative net verss| Volume
A {—)ou des
con?rz:{:ztes Maontants bruts Montants Montants bruts Montantsl re,:: )de ot?:;:.
regus 1 versés nets | vergés |recouvrés| MeS | pynion
en milliong d'unités de compte
Allemagne . . . . . ... .. 18 - 18 174 174 - + 18 365
Autriche . . . . .. ... .. - - - 57 - 57 — &7 57
Belgique . . . . . . .. ... ol ) - e — - - + 308 309
Danemark . . . . ... ... — — - T 7 — 13
France . . . . .. ...... 85 o5 — a2 - B2 — 82 273
Grdes .. ... .. ... - - - 80 - 80 — BO 80
Islande . . . . . .. .. ... - — — 5 [ +] 5 - & 5
Malie . . . ... ....... 105 0 105 - - — + 108 106
Norwdge . . . .. ... ... - - — - - — - -
Pays-Bas . . ... ..... 53 - 53 75 75 - + 53 203
Portugal . . .. ... ..., 53 <3 47 - - — + 47 59
Royaume-Unl . . . . . ... 19 119 - 368 -— 268 | — 368 607
Sudde . . .. .. ... ... a7 - a7 3 3 - + 97 102
Suisse . . . .. .. ... .. 66 3 63 27 27 - + €3 123
Targuie . . . ... . ..., 1 B — 84 7 77 |- 7 o4
Totaux bruts . . . o7 225 692 o251 2892 669 + 23 | 2396
Créditeurs et débiteurs
cumublatifs courants
(mars 19521 . . . . .. ... 701 9 £92 682 14 669 + 22

Note: Le volume total das opérations indiqué ne comprend pas les tirages sur le Trésor des Etats-Unis, ni les ajus-
tements divers (notamment les rambhoursements aux déblteurs résultant de I'utilisatlon rétrospective des ressources
spéciales). Les ressources spéciales versées pour le compte de I'lslande sont comprises parmi les palements des
débiteurs sur la ligne du bas, quoique ce pays fit, en mars 1852, un medeste créditeur de I'Union.

Le volume effectif des opérations de I'Union en or et en dollars a
atteint de fortes proportions. Au cours des vingt et un mois allant jusqu’a mars 1952,
les versements de I’Union aux parties contractantes et les sommes qu’elle a regues
de parties contractantes — y compris les montants provenant de I'utilisation des
ressources spéciales — se sont élevéds A prés de $2.400 millions, dont plus d’un

tiers a été effectivement opéré en lingots d’or.

Sur le volume des opérations, plus de $600 millions ont été effectués avec le
Royaume-Uni, mais tous les pays y ont participé en dehors de la Norvége, qui,
aprés avoir utilisé son solde initial créditeur, est restée dans la limite de sa tranche
ne comportant pas de versements d’or.
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Etant donné un volume si élevé d’opérations, il peut paraitre surprenant que
les réserves en dollars de 'Union n’aient pas été affectées plus fortement. C’est que
PUnion a été constituée de fagon telle que les recettes en dollars devraient norma-
lement couvrir les paiements en dollars, bien qu’il pat fort bien se produire, en cas
de difficultés temporaires, un décalage 2 couvrir sur la réserve de I'Union. Les
calculs initiaux ont été bouleversés en quelque mesure par les attributions de soldes
initiaux et, ultérieurement, par les dispositions spéciales intervenues 3 Iégard de
débiteurs et de créditeurs de 'Union. Mais au cours de I'année 1951-52, le gou-
vernement américain a apporté un concours précieux a 'Union en adoptant la
méthode des ressources spéciales, qui a permis de couvrir en dollars les déficits
de certains débiteurs,

Les fluctuations des aveirs en dollars de I'Union reflétent les variations des
positions des parties contractantes. Il est instructif de considérer une période plus
longue que les vingt et un mois de I'Union. Le graphique montre les moyennes
trimestrielles variables des excédents et des déficits nets de six parties contrac-
tantes importantes, & partir de la fin de 1948 — c’est-a-~dire & partir du calcul le
plus ancien qui ait été fait pour les premiers systémes de paiements intra-européens.

U.E.P.: Excédents et déficits mensuels nets, moyennes variables de trois mois
ten miillons de dollars).
ueo_l_ +160
+140 — +140
120 Excédents nets /__\ +120
+100 - / \ e
+80 \ Pays-Bas ::g
+60 R 7
o Beldawe ) %ﬂgzz‘m&gne.uo
~ St [LeLlL:]
+20 SAANE Taie’, /A \ N i
. oL e f s, : - -
ZH0 N ,’\E’f" 5 ialie 225[:20
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o\ ;o
=80 A ‘\.‘o‘ \u\ 7 1‘;_/ -8
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Note: Ces courbes représentent des moyennes trimestrielfes variables et elles ne sont par conséquent pas cumu-
iatlves — contrairement a celles des graphiques de la page 263. ll en résulte, par exemple, que I'amélioration accusée
par la position du Royaume-Uni depuis I'automne 195t implique une diminution des déficits mensuels ou, en d'autres
termes, une réduction du taux d'accroissement du déficit cumulatif,

Ces courbes refiétent I'évolution accentuée des soldes intra-européens au cours
des trois derniéres années et font ressortir les fluctuations relativement fortes de la
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position du Royaume-Uni, Exception faite de ce dernier et des mouvements de
dépression de I'Allemagne & Pautomne 1950 et de la France vers la fin de 1951, les
movyennes trimestrielles variables montrent que les variations, quoique nombreuses, se
sont maintenues dans la limite de $60 millions environ dans les deux sens. La ten-
dance ainsi manifestée par les soldes a se mouvoir aux environs de zéro fournit
naturellement ’élément nécessaire aux «compensations» par des renversements de
positions a Pintérieur de I'Union,

Le tableau suivant indique la mesure dans laquelle les quotas ont été effecti-
vement utilisés jusqu’au mois de mars 1932,

U.E.P.: Utilisation des quotas: Si le fonctionnement de

situation au mois de mars 1952, . oz ere. s
I'Union a été facilité la

Utillsés Jusqu'en mars 18520 | premiére année par le fait
Parties Quotas Montants 1Pourcentages que les quotas étaient pour
contractantes en tant que créditeur (+) i ilisé
o Jabitaor (o) une large part inutilisés, de
A 7 sorte que le montant courant
en m‘jg‘%’gngt';“ités pourcentages q cou a_
des préts se trouvait dis-
Allamagne . . . . . 500 4+ 135 4+ 27 ible a Ié dd
Autriche . . . . .. 70) nii _ ponible a Fegar e toutes
Belglque . . . . . . 931 + 733 +222 les parties contractantes, en
Koo — — .o .
Danemar 195 10 5 revanche, des difficultés ont
Frange ., . . . . .. 820 — 445 - 72 \ ,
Gréce . . . . . .. (48) il _ surgi la seconde année parce
Islande. . .. ... 15 + 0O + 0 que les quotas ont été par-
Malie . .. .. ... 205 + 251 + 123 fois épuisé d @
Nordge . . . . .. 200 _ @ 4 0is épuisés et, dans d’autres
Pays-Bas . . ... 365 + 177 + 50 cas, utilisés dans une mesure
Portugal . . .. . - 70 + 108 + 154 trés importante, comme le
Royaume-Uni .. . . 1.060 - 990 — %3
Sutde . . ..... 260 + 246 + 95 montre le tableau,
Suisse . . . .. .. 250 + 176 + 70
Turquie . . . . .. 50 - 85 — 170 Il v a donc eu, au
Moyennes ,
Totaux Crératos cours de Ja seconde année de
g
Créditeurs . . . . 1.286 + 1.827 + 92 Ui lusi fact
Débiteurs . . . . 21267 - 1,539 - 72 ion, pIUsIeUrs lacteurs

qui ont rendu plus délicat
1} Y compris les dispositions spéciales sur les dépassements de quotas . . R
{mais non les ressources spéclales, ni les scldes initiaux). 30N fonctlonnement, asavolr
% Moins I"Auiriche et la Gréce, dont les quotas sont bloqués, . "
la constellation facheuse des
quotas — signalée page 268 — qui a mené 4 des positions extrémes pour certains
créditeurs ayant des quotas minimes ou moyens; les amples fluctuations des positions
‘de diverses parties contractantes ayant des quotas plus élevés; la charge plus lourde
des échanges et des paiements A supporter par 'Union avec une réserve en dollars
insuffisante et, d’une fagon générale, I'augmentation des paiements courants en

dollars de divers pays ne disposant que de faibles réserves monétaires,
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Dans les conditions qui ont régné en 1951 et dans les premiers mois de 1952,
il n’est pas surprenant que le programme de libération des échanges, qui
constituait 'un des principaux objectifs de ’Union, ait connu des fortunes
diverses. La France a suspendu 2 titre temporaire toutes les mesures de libération
et le Royaume-Uni en a ramené le pourcentage de 90 9%, i moins de 509,. Si
regrettables que soient ces mesures, on peut heureusement leur opposer le fait
que certains pays, qui étaient en retard, ont été en mesure d’atteindre le stade
de 75 9%, principalement ’Allemagne (4 partir du ler avril 1952), les Pays-Bas
et la Norvege (a partir du er mai 1952); et aussi que certains pays qui sont crédi-
teurs dans leur rapport avec I'Union — notamment la Belgique, I'Italie, le Portugal
et la Suisse — ont pris de nouvelles mesures grice auxquelles le degré de libération
a parfois été porté a prés de 1009, — comme cela est exposé plus en détail
dans le chapitre IV (page 135).

L’expérience confirme que la libération des échanges ne peut étre réalisée et
maintenue que parallélement aux progrés accomplis- dans le domaine monétaire
et que son avenir sera en particulier’ fonction de la reconstitution de réserves moné-
taires adéquates par les pays européens. Ni le mécanisme de I'Union Européenne
de Paiements, ni un syst¢me conventionnel quelconque ne sauraient modifier ce
simple fait,

Toutefois, I'Union a permis de renoncer & la rigidité d’accords purement
bilatéraux et aussi de liquider dans une large mesure les engagements bilatéraux
non consolidés qui s’étaient accumulés jusqu’au milieu de 1950. Elle a en outre
contribué a mettre en ordre de marche le mécanisme des échanges multilatéraux
et porté la libération au degré compatible avec les conditions existantes. De cette
fagon et en mettant Paccent, comme clle I’a fait, sur la nécessité d’assurer la stabilité
financi¢re chez toutes les parties contractantes, 'Union a fourni un répit per-
mettant de préparer la solution des problémes monétaires essentiels qui sont
d’une importance capitale pour Pavenir de 1’Europe.
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X. Opérations courantes de la Banque.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1932, examiné et certifié par les vérificateurs
aux comptes, figure en Annexe I au présent Rapport. Sa présentation ne différe pas
de celle au 31 mars 1951.

La méthode de conversion en francs suisses or des diverses monnaies figurant
au bilan est la méme que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de con-
version de ces monnaies en dollars et le prix officiel de vente de I'or par la Trésorerie
des Etats-Unis le jour de la cl6ture des écritures.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1952 8°éléve 4 1.010.149.260,13
francs suisses or contre 1.025.482.155,30 francs suisses or un an auparavant. Les dépots
a court terme et a vue ont subi des fluctuations parfoisimportantes, le bilan ayant fléchi
a son niveau le plus bas 4 la fin de février 1952 avec un montant de 895,4 millions
de francs suisses or. A ce moment-13, les dépdts en monnaies diverses des banques
centrales ont diminué sensiblement, reflétant la réduction des réserves en dollars de
plusieurs banques centrales, qui a été particulierement marquée au début de 1952,

L’activité de la Banque a continué a s’accroitre au cours de Pexercice. Les
opérations ont été, comme par le passé, traitées en conformité avec la politique
monétaire des banques centrales intéressées et avec le souci de leur apporter I'aide
technique qui peut leur étre utile. D’autre part, un degré élevé de liquidité a été
constamment maintenu,

Le total de P'or confié i la Banque sous forme de dépdts «earmarked»,
comptabilisés hors bilan, s’élevait & 231,5 millions de francs suisses or au 31 mars 1951,
Au 31 mars 1952, if est de 233 millions, ce chiffre ayant été excédé de peun en cours
d’exercice et ayant atteint un minimum de 146,1 millions le 31 mai 1951.

Comme le mentionne la note I figurant au bas de la situation mensuelle de la
Banque, ne sont pas inclus: les valeurs détenues en garde pour le compte de banques
centrales ou d’autres déposants, les fonds détenus au titre d’Agent de 1’Organisation
Européenne de Coopération Economique (Union Européenne de Paiements) et
les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont la Banque est
le mandataire (trustee) ou Iagent financier.
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La note 3 figurant au bas de la situation mensuelle indique, lorsque tel est
le cas, le montant des effets réescomptés avec endos ou engagement de
rachat de la Banque. Au 31 mars 1951, ce poste figurait pour 1,5 million de
francs suisses or. Il a atteint, aprés étre demeuré a ce niveau, 9,2 millions au 31 dé-
cembre 1951, pour revenir 4 1,5 million le 31 janvier 1952 et disparaitre finalement.

L’évolution générale de la situation mensuelle de la Banque au cours
de D'exercice peut se résumer comme suit,

Le total de la premiére partie de la situation était de 1.025,5 millions
de francs suisses or au 31 mars 1951, Il passait a 1.096,2 millions le 30 avril, pour
revenir a 1,002,6 millions le 31 mai. Aprés étre remonté & 1.111,6 millions le 31 juil-
let, maximum de I’exercice, il enregistrait un recul continu jusqu’au 29 février 1952,
date a laquelle il s’était abaissé a 895,4 millions. En mars, une hausse assez importante
Pélevait 4 1.010,1 millions, soit & quelque 15 millions de moins qu’un an auparavant.

* *

Actif,

L’or en lingots et monnayé figurait 3 la sitwation du 31 mars 1951
pour 363,8 millions de francs suisses or. I1 atteignait dés le mois suivant son maximum
de Pexercice avec 491,9 millions et s’abaissait dans une mesure quasi ininterrompue
jusqu’ad 350,6 millions le 31 décembre 1931. Ce chiffre progressait par la suite
pour atteindre 438,5 millions en fin d’exercice.

Les fluctnations de Pencaisse n’ont pas suivi étroitement celles des dépdts
exprimés en poids d’or. Elle est affectée en effet par des opérations diverses, notam-
ment par des transactions de «swap» combinant achats cu ventes au comptant
avec couverture simultanée i terme,

Compte tenu de ces opérations, I’avoir net en or de la Banque ne correspond
donc qu'exceptionnellement au chiffre qui ressort de la comparaison entre actifs
et passifs en or accusés au bilan. Le tableau ci-dessous compare, a certaines dates

B.R.L.: Pasition or.

Or Dépbis Stock d’er net
an lingots &n en tanant compte
Dates ot poids des seuls des dé
A pits at des
monnayé d'or dépéts opérations Aterme
en millions de francs suissea or
1951 3t mars ... .. .. 363,8 178,6 185,2 198,3
30awll . . ... ... 491,9 (max.) 59,- {min.) 432,9 (max.) 194,2
30 gseptembre . . . . . 439,7 320,7 {max.) 119,- (min.) 196,9
31 octobre . . . . .. 404,5 217,2 187.3 193,5 (min.)
31 décembre . . . . . 350,86 (min.) 208,3 1423 207.5
1952 20 février . . . . . . . 86,9 2181 168,89 252,3 {max)
3t wmars .. ... .. 438,5 305, - 133,5 208.4
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caractéristiques faisant ressortir chaque fois les maxima et minima de I’exercice,
les quatre éléments d’appréciation de la situation de la Banque en ce qui concerne
sa position en or, tout en permettant d’évaluer la mesure dans laquelle I'or est
affecté a des opérations.

[’encaisse en monnaies est demeurée dans I’ensemble 3 un niveau assez
élevé, Le solde moyen accusé par ce poste a la situation mensuelle au cours de
Pexercice 1951-52 a été supérieur a 55 millions de francs suisses or, contre 42 mil-

“lions pour Pexercice 1950-51 et 33 millions pour Pexercice 1949-50. Le chiffre
au 31 mars 1951 en était de 70,6 millions; il 8’est abaiss€ & 28,7 millions le 31 décem-
bre 1951, montant relativement faible par rapport 4 la moyenne, pour s’établir
a.91,2 millions, maximum enregistré pour I’exercice, a la cl6ture du 31 mars 1952.

B.R.1. — Actifs. Fin de mois, en millions de francs sulsses or.*
1200 ’ 1200
nop b ------- * ---------------------------------------- I L ~ noo
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remobillsables surdemande
600 - TS L P T ErE — &00
Portefeuille reescomptable
L D CEECTETEERE SAEZ22BNE Grasizg = -4~ - 500
N E- Fonds & vue
R B R — 400
i Rttt —| 300
3 Or en [ingots et monnayé
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* Premidre partie de la situation,

La Banque doit détenir un «cash» important en monnaies pour faire face a
tout moment aux demandes des banques centrales et maintenir un degré élevé
de liquidité; d’autre part, il est toujours difficile de trouver sur les divers marchés
des placements, remobilisables ou A trés court terme, offrant toutes les qualités
requises. '
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Au 31 mars 1952, le «cash» en dollars représente 849, du total de I'encaisse
en monnaies, le solde comportant des francs suisses 4 concurrence de 169, Les
chiffres correspondants au 31 mars 1951 étaient de respectivement 769 et 23%,.

Au 31 mars 1952, Pensemble des encaisses or ¢t monnaies représentait 52,49,
du total de la premiére partie de la situation contre 42,4%, aun 31 mars 1951,

Lesfonds & vue placés a intéréts sont demeurés jusqu’au 31 juillet 1951
aux environs de leur chiffre de 4,4 millions de francs suisses or au 31 mars 1951,
Ils ont atteint 10,5 millions le 31 aotit et 10,6 millions le 31 décembre pour revenir
4 leur minimum de I’exercice, soit 2,1 millions, le 29 février 1952, Au 31 mars 1952,
ils ¢’élevaient 4 3,9 millions.

Les fluctuations du portefeuille réescomptable ont été assez accusées,
particuliérement en ce qui concerne les bons du Trésor. Elles ressortent du tableau
ci-dessous, qui montre les minima et maxima pour chaque catégorie:

B.R.l.: Portefeuille réescomptable.

Effets da commierce Bons du
ef acceptations Total
Dgies de banque Trésor

en millions de francs suisses or

=]

1951 MM mars . .. ... . . 48,1 (max.) 128,9 175,- {max.)
31T octobee . . . . . .. 36,4 137,9 {max.) 1733
31 décembra . . . . . . 20.4 39,3 {min.) 68,7 (min.)
19582 29 février . . . . . . . . 27.8 (min.) B4 7 112,56
3 mars . .. .. ... 28,9 126,6 165,5

Les effets divers remobilisables sur demande s'élevaient 4 62,6 mil-
lions de francs suisses or au 31 mars 1951. Ils sont demeurés & un niveau €gal ou
légérement supérieur jusqu’'a fin décembre 1951, Au 29 février 1952, ils avaient
décru jusqu’a 28,5 millions, pour se retrouver 4 35,2 millions en fin d’exercice.

Le total des placements a vue de la Banque, qui comprend les divers chapitres
mentionnés jusqu’a présent, est demeuré constamment au-dessus de son chiffre
du début de I'exercice, soit 76,5 millions de francs suisses or, jusqu’a fin octobre
1951. 1l s’est quelque peu abaissé par la suite, mais atteignait, en fin d’exercice,
'724,2 millions de francs suisses or, soit prés de 50 miilions de plus qu'un an
auparavant.

Les fonds a terme et avances étaient de 34 millions de [rancs suisses or
le 31 mars 1951. Ils ont légérement progressé jusqu’a 38,7 millions le 30 novembre,
pour atteindre, en raison d’avances importantes a trés court terme, le chiffre relati-
vement élevé de 107,8 millions le 31 décembre. Au 31 janvier 1952, ils se trouvaient
ramenés a 23,4 millions, puis 2 17,9 millions, minimum de Pexercice, le 31 mars 1952.
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Le total des effets et placements divers était, au 31 mars 1951, de
245,4 millions de francs suisses or et, au 31 mars 1952, de 198,2 millions. Ce dernier
chiffre a été le minimum de l'exercice; le maximum de 269,7 millions a été atteint
le 31 aoiit 1951,

Le tableau ci-dessous permet une comparaison de l'ensemble des postes
«Fonds a terme et avances» et «Effets et placements divers» au début
et & la fin de P'exercice.

B.R.l.: Fonds 3 terme et avances, effets et placements divers.

31 mars 1951 31 mars 1952 Différences
Echéances
en millions da francs suisses or
4 3 mois au maximum . . . . 231,8 154,1 - 7.7
de3acémais. ......... 19,1 2,9 — 16,2
deg6a9meois. . .. ...... 09 6,5 + 58
de9ai12mois ... ... ... 16,1 22,2 + 6,1
aplusdunan. . ... . .. .. 11,4 30,4 + 19—
2793 216,1 - 63,2

Les placements & plus de six mois ont ainsi quelque peu augmenté. Les place-
ments & trés court terme qui constituent la plus grande part viennent a échéance
A des intervalles fréquents et leur volume accuse des fluctuations importantes. La
Banque doit trouver des modalités et des conditions d’investissement aussi variées
que possible, de maniére & pouvoir continuellement remplacer une formule de place-
ment par une autre, '

Passif.

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve
générale) sont passées, du 31 mars 1951 au 31 mars 1952, de 19,9 & 20,2 millions de
francs suisses or. Il résulte des opérations de Pexercice {voir ci-aprés paragraphe 4,
«Résultats financiers»} que le solde du compte de profits et pertes, qui comprend
le bénéfice pour I’exercice social clos le 31 mars 1952 et le report de 'exercice
précédent, s’établit & 5,6 millions de francs suisses or au 31 mars 1952, contre
5,7 millions un an plus tét. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue,
du 31 mars 1951 au 31 mars 1952, de 107,1 & 110,3 millions de francs suisses or,
Le poste «Divers » s’est élevé également, entre ces deux dates, de 6,7 a 8,4 millions.

L’ensemble des dépéts & court terme et 4 vue, en or et en monnaies,
s'est légérement réduit dans année. Le tableau ci-aprés permet d’en apprécier
Pévolution au cours des deux derniers exercices.
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B.R.l.: Dépdts &4 court terme et 4 vue.

31 mars 12850 31 mars 1951 31 mars 1952

Chapitres
en millions de francs suisses or
Or e e 96,8 1786 | 305,
Monnates:
banques centrales pour leur compte . . . . . 373,5 558.6 3s9,3
hanques cenfrales pour le compte d'aufres
déposants . . . . . . ... ... ... ... 2,4 2.4 47,8
autres déposants . . . . . .. .. oL ... 23,9 21,4 28,5
Total en monnaies . . . . . . .. ... ... 399.8 5892,4 4356
Total en or at en monnales . . . ..., . 496.6 76t 740,6
dont:
fonds A vue . . . . . .. ... ... L, 132,2 234,8 4176
fonds A courtterme . . . . . .. ... ... 364,4 5262 323,-
Total . . .. ... 496,6 761,- 740.6

Les dépéts en poids d’or ont enregistré une nouvelle et sensible augmentation
mais la diminution des dépdts en monnaies a été supérieure. Les dépdts en monnaies
des banques centrales pour leur compte ont diminué de prés de 200 millions de
francs suisses or.

L’évolution des dépoéts a éié la suivante:

B.R.l.: Dépdts en or et en monnaies.

DEphts Dépits
Dates en or en monnaies Total
en_miliions de francs sulsses or
195¢ 31 mars . . . . .. .. .. 178,68 5824 761,-
Savril . ... ... ... 589,— (min.) 7721 (max.) 8311
3N Juillet . . .. L., L. 3043 5431 847 ,4 (max.)
30 septambre . . ., . . . 320,7 (max.) 469,94 790,1
1952 29 féwrier . . . . . . . .. 218,1 408,8 (min.) 626,9 {min.)
N mars. . . . ... ... 305, - 435,68 740,6

Les variations du chiffre des dépéts en poids d’or ont été ainsi trés fortes, Dans
le précédent Rapport annuel, il avait déja été observé que la plupart de ces dépdts,
surtout de ceux qui tirent leur origine d’opérations sur or, présentent un caractére
temporaire,

La partie de ces dépdts qui était & terme de 3 mois au maximum, soit 38 mil-
lions de francs suisses or au 31 mars 1951, est revenue 4 6,9 millions le 30 avril 1951
et est demeurée depuis lors a ce niveau.
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B. R.|l. — Passifs.  Fin de mois, en millions de francs suisses or.*
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* Non compris les passifs ligs & lexéculion des Accords de La Haye.

Le total des dép6ts en monnaies a également varié dans des limites assez
étendues, les banques centrales utilisant leurs dép6ts pour leurs réglements courants,
y compris les réglements mensuels au titre de ’Union Européenne de Paiements.
C’est une des raisons pour lesquelles, comme il a été dit plus haut, la Banque est
obligée de conserver un «cash» relativement élevé,

On peut en outre constater 'augmentation sensible des dépdts & vue et la
réduction correspondante des dépéts & court terme. Les dépdts en poids d’or sont,
comme il a été rappelé ci~dessus, presque entiérement a vue; sur les 435,6 millions
de francs suisses or de dépéts en monnaies au 31 mars 1952, 119,5 millions, soit 279,
sont A vue et 316,1 millions 3 court terme. Au 31 mars 1951, sur 582,4 millions de
francs suisses or de dépdts en monnaies, 34,2 millions, soit 169} seulement, étaient
a vue et 488,2 millions A court terme.

* . *

Les opérations sur or de la Banque se sont poursuivies dans les mémes
conditions que précédemment. Leur volume a légérement diminué par rapport a
Pexercice 1950-51. En ecffet, les demandes des banques centrales ont été cette
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année dominées par le renversement parfois brutal de leur situation et ont été
souvent dans le méme sens, rendant ainsi plus difficile Pintervention de la Banque.
Celle-ci a répondu néanmoins dans une large mesure aux désirs des banques cen-
trales en conservant, en cas de besoin, pendant de plus longues périodes, des montants
d’or excédant notablement ses besoins propres.

Les achats, ventes et échanges d’or, toujours conclus sur la base des prix
officiels des banques centrales, n’ont été souvent rendus possibles qu'en réduisant 2
Pextréme les marges en faveur de la Banque.

Les crédits & court terme ont été relativement importants, un certain
nombre des facilités accordées par la Banque étant liées a des opérations de «swap ».

La coopération technique avec les grandes institutions monétaires internatio-
nales telles que la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développe-
ment et le Fonds Monétaire International, ainsi qu’avec diverses organisations
internationales, a ét¢ maintenue et dans certains cas développée.

* %

Deuxié¢me partie du bilan.

La deuxi¢me partie du bilan comprend, comme les années précédentes, les
actifs et les passifs lids a ’exécution des Accords de La IHaye de 1930, Le total en
demeure sans changement a 297.200.597,72 francs suisses or. Comme lindique
la note II figurant au bas du bilan, la Banque a regu, sur le total des
dépéts des gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités équivalant
4 152.606.250 francs suisses or, de gouvernements dont les dépéts s'élévent 4 I'équi-
valent de 149.920.380 francs suisses or, confirmation qu’ils ne pourront lui demander,
au titre de tels dépdts, le transfert de montants supérieurs a ceux dont elle pourra
elle-méme obtenir le remboursement et le transfert par P Allemagne dans les mon-
naies agréées par la Banque.

*

2. Fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier exercées
par la Banque,

Au cours de P'exercice écoulé, aucun changement ni fait nouveau n’ont affecté
les fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier de la Banque exposées
dans les rapports précédents.
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La Banque, en sa qualité de mandataire pour ’Emprunt International 5159,
1930 du gouvernement allemand et de PEmprunt International de la République
Fédérale d’ Autriche 1930, a néanmoins continué A accomplir toutes les démarches
possibles relevant de sa compétence pour appeler I’attention des parties intéressées
sur les droits des porteurs desdits emprunts. Elle a été notamment en mesure de
rappeler devant la Conférence internationale sur les dettes allemandes, au cours
de la session que celle-ci a tenue de février & avril 1952, les droits des obligataires de
I’Emprunt International 514%, 1930 du gouvernement allemand.

3. La Banque comme Agent de 1’Organisation Européenne de
Coopération Economique (Union Européenne de Paiements).

L’établissement ¢t le fonctionnement de I’'Union Européenne de Paiements
ont été étudiés dans le vingt et uniéme Rapport annuel de la Banque, pages 246
et suivantes. On trouvera la suite de cet exposé dans le chapitre IX du présent
Rapport, & partir de la page 250.

La Banque a continué & exercer les fonctions d’Agent de I’Organisation
Furopéenne de Coopération Economique aux termes des accords conclus précé-
demment. Les dépenses encourues par la Banque en cette qualité se sont élevées
a 563.558,14 francs suisses or au cours des douze mois allant jusqu’a mars 1952.
Ce montant a ét¢ dhment remboursé par I'Organisation, comme le montre le
Compte de Profits et Pertes de D'exercice social clos le 31 mars 1952 — voir
Annexe II.

4. Résultats financiers,

Les comptes du vingt-deuxi¢me exercice social clos le 31 mars 1952 font
apparaitre, avant déduction de [a provision pour charges éventuelles, un excédent
de recettes de.6.399.601,22 francs suisses or, le franc suisse or équivalant i
0,290 322 58. .. gramme d’or fin d’aprés la définition qu’en donne larticle 5 des
Statuts de la Banque. Les comptes du vingt et unieme exercice faisaient apparaitre
un excédent de recettes de 6.088.693,31 francs suisses or.

Les revenus de la Banque continuent & provenir dans une moindre mesure
qu’avant la guerre du rendement des placements et dans une proportion plus forte
de recettes résultant d’opérations bancaires diverses. Cependant, le dernier Rapport
annuel constatait que la part des revenus provenant des intéréts tendait 3 s’accroitre.
Au cours de I’exercice qui vient d’étre clos, cette part a encore augmenté, Il reste
néanmoins possible que les résultats financiers annuels accusent de plus fortes
variations qu’autrefois.
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Aux fins de I'établissement du bilan au 31 mars 1952, les avoirs et les engage-
ments en monnaies étrangéres ont ¢té convertis en francs suisses or sur Ia base des
cours de change cotés ou officiels, ou conformément 4 des accords spéciaux relatifs
aux diverses monnaies. En outre, tous les avoirs ont été évalués aux cours du marché,
il en existe, ou au-dessous, sinon a leur prix d’achat ou au-dessous.

En ce qui concerne 'excédent de recettes de Pexercice clos le 31 mars 1952,
le Conseil d’administration a décidé qu’il est nécessaire de transférer 500.000 francs
suisses or au compte pour dépenses exceptionnelles d’administration et 3.200.000
francs suisses or a la provision pour charges éventuelles. Celle-ci s’éléve maintenant
4 110.348.567,70 francs suisses or,

Le bénéfice net de D’exercice, aprés déduction des versements indigués ci-
dessus, s'éléve a 2.699.601,22 francs suisses or. Aprés affectation de 59, au Fonds de
réserve légale conformément aux Statuts, soit 134.980,06 francs suisses or et y
compris le solde non réparti de 2.925.822,44 francs suisses or reporté de Pexercice
précédent, le montant disponible ressort a 5.490.443,60 francs suisses or.

Le Conseil d’administration recommande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 12,60 francs suisses or par action,
payable en francs suisses a raison de 18 francs suisses par action (Ja somme totale
‘nécessaire 4 cette fin s’établit 4 2.520.000 francs suisses or) et que le solde de
2.970.443,60 francs suisses or soit reporté & nouveau. Le dividende déclaré a la
derniére Assemblée générale était de 12,53 francs suisses or par action, payable a
raison de 17,90 francs suisses par action.

Les comptes de la Banque et son vingt-deuxieéme bilan annuel ont été ddment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse & Co., de Zurich. Copie du bilan et du rapport
des commissaires-vérificateurs figure a4 Annexe I; le compte de profits et pertes
est reproduit 2 'Annexe II.

5. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Le mandat d’administrateur du Dr W. Holtrop, Président de la Banque
Néerlandaise, devant expirer le 31 mars 1952, le Conseil a, dans sa séance du
10 mars 1952, réélu le Dr Holtrop, aux termes de Varticle 28(3) des Statuts, pour
une durée de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1955.

Etant donné que le mandat de membre du Conseil du Professeur P. Stoppani
a expiré en novembre 1951, le Gouverneur de la Banque d’Ttalie a nommé le Pro-
fesseur Stoppani administrateur pour une nouvelle durée de trois ans, aux termes
de I'article 28(2) des Statuts.
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En novembre 1951, M. Klas Bo6k, Gouverneur de Ia Banque de Suéde, s’est
démis de ses fonctions de membre du Conseil avec effet a partir du 30 novembre 1951,
a la suite de son rappel au Ministére des affaires étrangéres de Suéde et de
sa nomination au poste de Ministre au Canada. Enfin, en janvier 1952,
M. A. E. Janssen, ayant été¢ nommé Ministre des finances de Belgique, a résigné
ses fonctions d’administrateur,

A la séance du 9 juillet 1951, le Président a fait part au Conseil d’administra-
tion du départ prochain — le 31 décembre 1951 — du Dr Raffaele Pilotti, qui assu-
mait les fonctions de Secrétaire Général depuis 1a fondation de la Banque en 1930,
Au cours de sa longue carriére, le Dr Pilotti a su, dans les circonstances les plus
délicates, rendre a la Banque des services particuliérement éminents et le Conseil
a vivement regretté son départ,

Le Dr Alberto Ferrari, qui a acquis une grande expérience tant en qualité
de banquier que de membre d’organisations internationales, a été appelé a prendre
la succession du Dr Pilotti au poste de Secrétaire Général.
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Conclusion.

Lorsque, dans I'été de 1950, le monde a subi le choc du déclenchement du conflit
coréen, avec la vague d’achat qui en a été la premiére conséquence, et au fur et
a mesure que se sont développées les mesures exceptionnelies et les dépenses d’arme-
ment, on a pu se demander pendant un certain temps il ne fandrait pas revenir
aux méthodes de I’économie de guerre — comportant une expansion inflationniste
du volume menétaire et Papplication généralisée de contrdles directs — ou bien 8’1l
serait possible d’agir selon les principes du temps de paix, puisque «le réarmement
n'est pas la guerre». Deux années se seront bientdt écoulées depuis Pouverture
 des hostilités en Corée et Pon peut affirmer maintenant que ce sont les méthodes
du temps de paix qui ’ont emporté, En effet, chaque pays s’efforce de faire
face aux charges du réarmement sans déficit budgétaire et de régler le probleme
des prix par une politique monétaire appropriée et non en comptant exclusivement
sur des contrdles physiques étendus et détaillés.

Non seulement les Ftats-Unis, avec leurs énormes ressources, mais aussi la
plupart des pays de I’Europe occidentale couvrent leurs dépenses courantes au moyen
de recettes normales et certains couvrent méme ainsi la totalité de leurs dépenses en
capital. Etant donnée 'ampleur des montants dont il s’agit, c’est 13 un résultat des
plus remarquables. Pour asseoir leurs finances sur une base satisfaisante,
de nombreux pays ont porté leurs impéts 4 des niveaux qui dépassent méme ceux de
la période de guerre. 11 a fallu en outre ajourner beaucoup d’investissements utiles
et appliquer partout une politique de compression, On se rend compte que ces
sacrifices seront largement compensés par Pefficacité supéricure d’une économie
suffisamment libre pour jouir des avantages de larges échanges. C’est seulement
dans une telle économie qu’il est possible d’obtenir le maximum des ressources
dont on dispose. Des biens toujours plus abondants étant employés d’une maniére
de plus en plus efficace, il deviendra possible d’alléger la charge réelle du réarmement
et de dissiper la crainte de linflation,

Mais une politique budgétaire saine n’est pas tout: il faut
qu’elle soit complétée par une politique monétaire rationnelle.
A cet égard, 'un des traits les plus intéressants de I’évolution des deux derniéres
années est que I'ajustement des taux d’intérét est de nouveau admis comme une
arme courante de la politique monétaire, que les autorités responsables ne peuvent
plus se permettre d’ignorer, Il est frappant de constater que les pays qui ont été
parmi les premiers 3 adopter une politique monétaire résolue mais souple (comme
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la Belgique ou I'Ttalie) lui sont tous restés fidéles, car ils ont jugé qu’elle leur était
indéniablement favorable. D’autre part, les pays qui étaient, des années durant,
demeurés attachés au systéme des taux d’intérét systématiquement bas ont renoncé
I'un aprés I'autre a cette politique; les deux exemples les plus notables en ont été
en 1951 le changement de la politique monétaire aux Etats-Unis et ’augmentation
des taux & court terme dans le Royaume-Uni. Il est en vérité d’une importance
capitale que la nouvelle politique flexible qui a commencé 4 étre mise en ccuvre
aux Etats-Unis au printemps de 1951 ait été couronnée d’un tel succes, la stabilité
du dollar étant une condition essentielle du bon fonctionnement de tout systéme
monétaire international.

Si les méthodes peuvent différer, les nécessités fondamentales de régimes
économiques méme tres opposés restent analogues. Les pays de I’Est européen
ont, comme les autres belligérants, souffert de 'inflation pendant la guerre mais
ils semblent ensuite avoir réussi a retrouver un large degré de stabilité, dans le
régime économique qui est le leur et qui est caractérisé non seulement par le fait
que c’est I'Etat qui dirige les entreprises, fixe les prix, etc. mais aussi par I’élimi-
nation rigoureuse, de leur budget et de leurs plans d’investissement, de tout finance-
ment inflationniste. C’est ce qui leur a permis de recommencer & accumuler de
nouveaux capitaux et, notamment en U.R.S.S., de décréter des baisses de prix
successives.

Ce serait pour les pays dotés d’un régime économique du type occidental
une cause de faiblesse indémable §’ils ne parvenaient pas i se libérer des méthodes
inflationnistes de guerre et a rétablir un ordre monétaire convenable, & 'intérieur
comme & Pextérieur, par les seuls moyens d’action qui, dans leur systéme, sont
efficaces, notamment par une politique de crédit flexible,

Des progrés remarquables ont été fort heureusement réalisés dans le domaine
monétaire depuis quelques années. Plusieurs pays du continent européen ont été
en mesure de maitriser leur situation monétaire intérieure et de libérer leurs balances
des paiements de déficits génants. Il reste bien des difficultés A surmonter, mais
on peut néanmoins considérer qu’ils sont a la fois capables et vivement désireux
de se rallier & tout mouvement décisif vers la convertibilité, si la Grande-Bretagne
et la France prenaient dans ce domaine des initiatives courageuses, Quant a ces
deux derniers pays, il est de la plus haute importance, pour eux-mémes, que les
efforts entrepris actuellement pour consolider leur situation ne se relidchent pas et
qwils réussissent: c’est leur intérét et ¢’est celui de tous les autres,

Il faut espérer que l’année 1952 sera marquée par une action
constructive tendant i rétablir un systéme monétaire, non pas limité a quelques
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pays, mais réellement international, avec la participation pleine et entiére des
Etats-Unis — nation qui a montré par ses appels :répétés et, au moins dans une
certaine mesure, par ses propres pratiques administratives depuis la fin de la guerre
que sa politique n’était pas de se replier au sein d’une économie fermée.

Quelles sont donc, a cet effet, les mesures pratiques & prendre et 4 quels
ajustements faut-il procéder?

En premier lieu, il est essentiel que chaque pays rétablisse et maintienne
dans sa propre économie un équilibre suffisant. Ceci implique toutes
les mesures nécessaires pour que, compte tenu des biens disponibles aux prix en
vigueur, le public et les banques ne se trouvent pas disposer d’un volume excessif
de monnaie et autres fonds liquides. Il fut un temps o1 'on considérait comme une
vérité d’évidence le lien étroit qui existe entre la politique suivie & Pintérieur et
I'équilibre de la balance des paiements. Depuis ce lien a été, d’une maniére para-
doxale, oublié et méme quelquefois systématiquement nié. Heureusement les idées

_ont évolué. Cela tient peut-étre avant tout a ce que les pays qui ont réussi 2 remettre
leur maison en ordre se sont apergus tout & coup qu’une grande partie des difficultés
de leur balance des paiements avait disparu comrne par enchantement,

Il convient, en second lieu, que les pays acceptent de procéder
aux ajustements qu’exige 1’adhésion a un étalon monétaire inter-
national et 3 un régime de larges échanges. Certaines adaptations n’iront
pas sans conséquences pénibles, mais il ne faut pas en exagérer la difficulté. De nom-
breux milieux ont encore tendance 4 considérer la Hbération des'échanges et la sup-
pression des restrictions avant tout comme une concession faite aux autres pays; cette
attitude repose sur 'idée que les contréles sont effectivement avantageux du point de
vue national, sous prétexte qu’ils permettent des «économies de devises » et libérent
ainsi des ressources pour le développement de I'économie intérieure. Mais il devient
chaque jour plus clair que ces avantages sont plus apparents que réels et, en tout
cas, a courte vue. Les pays qui ont fondé leur politique sur les contrles ont été
en fait de crise en crise. On s’apergoit que lorsque les producteurs sont obligés
d’acheter des matiéres premiéres et autres marchandises ailleurs que sur les marchés
les plus avantageux, cette distorsion artificielle des courants commerciaux s’avére
trés onéreuse et comme elle surcharge les prix de revient, une telle politique est
particuliérement dangereuse pour les nations industriellcs, grandes ou petites, qui
doivent importer une grande partie de leur nourriture de 'étranger. Les éternels
marchandages pour échanger produits contre produits et les accords de commerce
et de paicment de plus en plus complexes et byzantins constituent un véritable
gaspillage des ressources économiques réelles et un obstacle & la productivité.



Personne ne consent & conserver, au deld du minimum indispensable, une monnaie
inconvertible, enfermée dans le maquis des réglementations. En fait, on n’a plus
guére le choix: le systéme actuel est incapable de résoudre les problémes aux-
quels les divers pays ont 3 faire face.

En troisiéme lieu, on ne pourra pas mettre fin au systéme artificiel actuel
si 1’on ne rétablit pas de véritables marchés des changes sur lesquels
les devises puissent étre achetées et vendues librement a4 un cours unique, éliminant
ainsi tous les reliquats qui ne peuvent étre transférés qu’indirectement a des cours
multiples sur les marchés «libre», «gris» ou «noir». Ce qui importe ¢e ne sont
pas les sacrifices subis par ceux qui réalisent ainsi leurs avoirs a perte, mais bien les
disparités et les fuites auxquelles donnent lieu ces transactions, sans compter que
le recours quotidien 4 des opérations clandestines ou illégales ne peut manquer
de détruire toute moralité dans les affaires. Le monde est las des doubles prix, des
cours multiples, des décisions arbitraires et des marchés désorganisés: il aspire au
retour 4 un systéme plus simple et plus honnéte.

I1 est devenu évident que le contréle actuel des changes est inefficace, Personne
r’ignore que nombre d’opérations se font tous les jours, dont les autorités ont plus
ou moins connaissance, mais qu’elles sont impuissantes 4 empécher. Au contraire,
sur un marché libre, il existe des moyens d’intervention parfaitement stirs: sous le
régime de I’étalon-or, le contréle s’exergait automatiquement par les points or. Il
est impossible de dire & ’avance dans quelle mesure les interventions officielles
devraient limiter les écarts de cours, en particulier dans la période initiale, La
marge peut d’ailleurs varier d’un pays 4 un autre suivant le degré d’ajustement
déja atteint dans chaque cas. '

Maintenant que les divers pays européens prennent les mesures nécessaires
pour obtenir un équilibre intérieur suffisant, i1 devient possible de penser
séricusement a rétablir un systéme monétaire vralment interna-
tional. La solidité de ce dernier dépendra évidemment d’un certain nombre de
facteurs dont plusieurs sont liés & attitude qu'adopteront les Etats-Unis. La con-
vertibilité implique un approvisionnement suffisant en dollars. Cela suppose d’abord
que les pays européens aient des marchandises 4 vendre en quantités suffisantes et
4 des prix compétitifs mais une autre condition est que ces produits soient écoulés
d’une maniére qui leur permette de gagner les monnaies dont ils ont besoin y compris
des dollars.

Les nations européennes en ont gagné dans le passé a la faveur du commerce
triangulaire, en vendant leurs produits manufacturés aux pays d’Afrique et d’Asie
qui, de leur c6té, obtenaient des dollars en envoyant leurs matiéres premiéres aux
Ftats-Unis. Si ces courants mondiaux d’échanges et de réglements ne sont pas
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reconstitués et développés, aucun systéme monétaire international ne pourra fonc-
tionner convenablement.

Une autre condition non moins importante est que les Etats-Unis eux-mémes
ne reviennent pas sur la politique de réduction des tarifs douaniers dans laquelle
ils se sont engagés depuis vingt ans bient6t. Il leur faut contribuer & créer les con-
ditions nécessaires & un volume élevé d’échanges internationaux et prendre con-
science de leur responsabilité en tant que principale nation créanciére du monde.
11 est enfin de Pintérét des Etats-Unis comme des autres pays que leur économie
intérieure reste aussi stable que possible.

On ne nie pas I'importance et le poids de ces diverses considérations mais
nombreux sont encore ceux qui craignent qu'un retour a la convertibilité mette
en péril le volume de I'emploi ou compromette effort de réarmement, Mais ces
deux objections ne sont nullement fondées. En ce qui concerne I’emploi notam-
ment, il est extrémement dangereux de le faire dépendre d’une hausse inflationniste
des prix mondiaux comme celle qui a eu lieu récemment on d’une aide indéfinie
de Pétranger. On a pu, dans ces conditions, appliquer pour ainsi dire n*importe
quelle politique d’expansion mais un jour viendra oil les divers pays qui y ont eu
recours devront se tirer d’affaire par leurs propres moyens et dans un marché
qui ne sera pas indéfiniment favorable aux vendeurs, L’expérience montre que le
moment approche ol il deviendra de plus en plus impossible de tirer, par des mé-
thodes inflationnistes, une «épargne forcée» d’un public qui est parfaitement
conscient désormais du pouvoir d’achat réel de sa monnaie et qui, 3 la moindre
alerte, précipite ses achats, ne gardant qu’un montant minime d’espéces. Comme le
public peut toujours utiliser ses réserves antérieures pour acheter tout ce qui se
présente, en période de panique, le montant des épargnes volontaires se réduit a
rien. Quelles sont, dés lors, les ressources réelles qui permettront de soutenir un
courant sain et continu d’investissements productifs? L’inflation a Pintérieur
entraine d’autant plus sirement des déficits de la balance des paiements que la
hausse des prix dans le monde est maitrisée. Comment, dans ces conditions, importer
les matiéres premiéres indispensables pour maintenir un taux constant d’emploi

a lintérieur?

Quant 3 I’effort de réarmement, il ne suffit pas de considérer uniquement
les dépenses qui pourraient étre couvertes pendant quelgques mois, un semestre ou
une année peut-étre, par des méthodes inflationnistes; il ne faut pas oublier, abstrac-
tion faite du gaspillage de ressources réelles inhérent & Uinflation, les perturbations
que de telles méthodes infligent au systéme monétaire et 2 la coopération inter-
nationale, sans parler de la méfiance accrue et des troubles sociaux qui caractérisent
toute période d’inflation prolongée, notamment en temps de paix. Il ne faut donc
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pas s’étonner des efforts ou des sacrifices que font tant de pays ecuropéens, de ’est
comme de "ouest, pour éliminer les méthodes inflationnistes et rétablir une mennaie
sire, méme dang la situation tendue actuelle,

Pour les pays qui ont une économie du type occidental, I’objectif & atteindre
est maintenant clair; il leur faut rétablir, et rétablir rapidement, un marché des
changes effectif grice auquel leurs monnaies seront de nouveau ce qu’elles ont été
dans le passé: un moyen d’échange et d’épargne sir, utilisable sur le vaste marché
mongdial.

ROGER AUBOIN

Directeur Général
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BILAN AU

EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 029032258 ..

ACTIF
%
I. Or en lingots et monnaye . . . ... ... 438.453.217,35 | 43,4
il. Encaisse
A la Bangue et an compte courant dans d'autres
banquesq . ‘e ..... m ............. 91.161.130,42 2.0
. Fonds & vue placés a intdeéts . . . . . . .. . 3.857.161,31 0.4
IV. Portefeuille réescomptable
1. Effets de commerce ot acceptations de banque . 208.877.801 46 2.8
2. Bons du Trésor. . . . . . . . . v v n 126.583.381,21 i2,5
185,461,182,67
V. Effets divers remobilisables surdemande 35.220.632,14 3,5
Vi. Fonds & terme et avances
1. A 3 mois au maximum . . . . .. ... ..., 16.016.169,76 16
2.De3aBmois . ... ... ..., 29.748,10 0,0
A, DeBAI2Zmois . . .. ... 1.817.668,95 0,2
17.863.568,81
Vi, Effets et placements divers
1. Bons du Trésor
{a) A 3 mois au maximum . . . . .. ... .. 95.067.137,66 9.4
(by Aplusd'unan . . . .. ... ..... ... 9.091.834, — 0,9
2. Autres effsts et placements divers
fa) A 3 mois au maximum . . . . . ... ... 43.066.981, — 4,3
(byDeBaBmots . ... ............ 2.898.141,50 0,3
cyDeBaA S mels . . ... ... .. ... ... 6.457.297 41 0.6
WDe9a12mois . .. ... ... ... 20.357.021,67 2.0
@ Aplusdunan . .. .. ... ... ... .. 21.281.759,29 2.1
198.213.172,53
VI Actifs divers. . . . . . . . ... 1.627.954,18 0.2
iX. Fonds propres utilisés en exécution des accords de la Haye de
1930 pour placements on Allemagne (voir ¢i-dessous) . . . . . . . . 68.291.222,72 6.8
1.010.149.260,13 | 100,06
Exécution des Accords
Fonds placés en Allemagne
1. Crénnces sur la Reichsbank et la Golddiskontbank ; effats de la Gold-
diskontbank st de 1'Administration des chemins de fer et bons de
I'Administration des postes (dchus} . . . . . ... ... ... ..., 221.019.557,72
2, Etfots ot bons du Trézor du Gouvernement allemand (échus) . . | | 76.181.040, —
297.200.597,72
MOTE | — Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont €08 portés au bilan aprés avoir &1 con-
vertis en francs suisses or sur 'a base da cours de change cotés ou officiels ou conformément & des
accords spéciaux applicables a leurs monnaies respectivas.
NOTE Il — Sur le total des dépots des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités équivalant
& 152,608.280 francs suisses or, la Banque a recu, de Gouvernements dont les dépdts s'élévent a |'équivalent
de 142.920,300 francs suisses or, confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépdts, le

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.
Conformément a l'article 52 de ses statuls, nous avons examing les livres et les comptes de la Bangue, pour 'exercice
explicalions que nous avons demandéas, Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes

de la situation des affaires de la Bangque, exprimée ¢n francs suisses or définis ci-dessus pour la contre-valeur des
et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, le 7 mai 1952,
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GRAMME D'OR FIN — ART.5 DES STATUTS)

ANNEXE |

PASSIF

VI.

Vil

Capital
Autorisé el émis 200,000 actions de 2.500 fr. suisses
orchacune . . . . ., ..o

Réserves

1. Fonds de Réserve Lépale
2. Fonds de Résarve Générale . , . . . . ... ..

Pé)péts A court terme et & vue
ol

1. Banques Centrales pour leur compte:
{a) A 3 mois au maximum
hy Awvue . . . . .. ... e

2. Autres déposants:

AVue. . . . . e e e

Dépéts A court terme et & vue

(diverses monnaies)

1. Banqué¢s Centrales pour Jeur compte:
faDe3a6wmols . .. ........ ... ..
{b) A 3 mois au maximum
ey RAwue . . . L L L e

2. Banques Centrales pour le compte d'autres dé-
posants:

{a) A 3 mois au maximum
bYAwua . . .. .. e

3. Autres déposanis:
(a) A 3 mois au maximum
by Awue . . . . . ...

Divers . . . ... ... ... . ... ... ...
Compte de profits et peries

1. Report de V'exercice social clos le 31 mars 1951
2. Bénéfice de Pexercice social clgs l& 31 mars 1952

Provision pour charges éventuelles

de La Haye de 1930

Dépbts a long terme
1. Dépdts des Gouvernements créanci

%

500.000.000, —

125.000.000, — 12.4

6.813.428,61
13.342.650,13

| 13.699.693,66_ 1.3

20.156.078,74 2,0

6.892.195,33 o7
2084.538.893,52 - 28,2

305.024,722,41

3.511.729,46 0.3
244.108.417,11
111.647.516,85

47.591.809,68 4
241.726.84 a,

20,937.855,14 2.1
7.585.428,45 0.7

436.624.,493,54
8.350,974,08 0.8

2.926.622.44
2.699.601,22

Annuités (voir Note 11D

2. Ddpdt du Gouver t all d.........

Fonds propres utilisés en exécution des accords
{voir Poste [X ci-dessus) . . . .. ... ......

5.626.423,66 0.6
110.348.567,70 0.9

1.010.149,260,13 | 100.0

das Trust des
152.606.250, —

76.303.128, =
228.900,375, —
88201 .222,72

297.200.597,72

transfert de monfants supérieurs a ceux dont elle pourra elle-méme obtenir le remboursement ot le
transfert par |"Allemagne dans les monnaies agréées par la Bangue.

NOTE Il — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inféricurs de 27047 francs suisses or par
action aux dividendes cumulatifs de § % prévos A l'article 53b) des statuts, soit de 54.084.000 francs suisses

or au iotal,

goclal ayant pris fin le 31 mars 1952, et nous déclarons que nous avans obtenu toutes tes informations et toutes les
d'avis que le bilan ci-dessus et les notes qui 'accompagnent sont étahlis de maniére & donner une yue exacte et correcte
diverses monnaies utllisées, pour autant que cette situation ressort de I'examen des livres mis & notre dispositlon

PRICE WATERHOWUSE & Co,
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COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 Mars 1952

Francs
suisses or

Revenu net provenant de lutilisation du capital de la Banque et des dépits

qui lui ont été confiés (y compris les galns de change nets) . . . . 9.730.051,93
Droits de transfert . . . . . . . v 0 e v 0 e e e e e e e e 680,61
9.730.732,54
Frais d’administration:
Consell d’administration — indemnlités et frais de voyage 195.327,34
Direction et personnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage . . . . . . . . . . 270322143
Loyer, assurance, chauffage, éclairage eteau . . . . . 110.847,25
Aménagement et réparation de l'immeuble, entratien du
matérisl . . . . . . . . . o e e e 105.423,83
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d’impression 507.748,81
Téléphone, télégraphe et frais postaux . . . . . . . . 113,697,486
Rémunération d'experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prates, otc.) . . . . . . . . . . . v e . 48.497,81
Imposition cantonale. . . . . . . . . . . . . . . 35.005,01
Dlvers . . . + + « « v & v v e e e e e e e 84.920,50

Moins: Montants récupérables pour frais de la Banque en
tant qu’Agent de 'Qrganisation Européenne de Coopé-
ration Economique (Union Européenne de Palements) . 563.558,14 3.331.131,32

6.399,601,22
Le Conseil d’administration a décidé gu’il est nécessaire de
verser:
au compte pour frais d’administration exceptionnels . . 500,000, ~
3 la provision pour charges éventuelles . . . . . . . 3.200.000,— 3.700.000, —
BENEFICE NET de I'exercice clos le 31 mars 1952 . . . . . . . . .  2609601,22
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 6% de 268860122 . . . . 134,980,068
2.564.621,16
Solde reportd de l'exercice précédent . . . . . . . . . . . . . 2.925.822,44
© 5.490.443,60

Dividende de 12,60 francs suisses or par action, comme recommandé par
le Conseil d'administration 2 I'Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 9 juin 1952. . . . . . . . . . . . . o . . 2.520.000, —

Solde reportd . + . . © . . L 4 v e vt e e e e e e e e s 2.970.443,60
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