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VINGT-TROISIEME RAPPORT ANNUEL

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

Béle, le 8 juin 1953,

Messieurs,

Jai Phonneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au vingt-troisi¢éme exercice, qui a commencé le 1¢" avril
1952 et s’est terminé le 31 mars 1953, Les résultats des opérations de I’exercice sont
indiqués en détail dans le chapitre IX, qui comporte également un exposé d’en-
semble des opérations courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars
1953.

L’exercice s’est soldé par un excédent de recettes de 6.888.596,87 francs
suisses or, sur lesquels 200.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour
dépenses exceptionnelles d’administration et 3.200.000 francs suisses or & la pro-
vision pour charges éventuelles. Le Dbénéfice net de Pexercice s’établit donc a
3.488.596,87 francs suisses or. Aprés affectation de 5%, au Fonds de réserve légale
et v compris le report a nouveau de V'exercice précédent, le montant disponible
ressort a4 6.284.610,63 francs suisses or.

Le Conseil d’administration recomimande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 16,80 francs sumisses or par action,
payable en francs suisses a raison de 24,— francs suisses par action et que le solde
de 2.924,610,63 francs suisses or soit reporté 4 nouveau,

L’exercice précédent s'était clos, le 31 mars 1952, par un excédent de recettes
de 6.399.601,22 francs suisses or, sur lesquels 500.000 francs suisses or avaient été
versés au compte pour dépenses exceptionnelles d’administration et 3.200.000 francs
suisses or 4 la provision pour charges éventuelles. Y compris le report 3 nouveau
et Paffectation de 59 a la Réserve légale, le montant disponible s’établissait alors
a 5.490.,443,60 francs suisses or. Le dividende déclaré A la derniére Assemblée
générale était de 12,60 francs suisses or par action, payable a raison de 18,— francs
suisses et le report 4 nouveau atteignait 2.970.443,60 francs suisses or.



L’excédent de I'exercice qui vient d’étre clos s’établit ainsi 4 un niveau légeére-
ment supérieur 4 celui de 'exercice précédent. L’évolution des ressources actives
de la Banque au cours des cing derniéres annéés a été la suivante: -

B.R.l.: Ressources actives et leur utilisation.
Ressources Utilisation
Dates Dépts & [ Fonds Oreffectifet| Crédits et
court tarme propres Total placements | pl ts Total
et & vug . LLE & monnaies

en millions de francg suisses or

1949 31 mars . . . . . 242 183 426 188 237 425
1950 » » ... .. 497 189 €66 285 401 686
1951 » . ¥l 196 957 ar7 580 957
152 » » .., ... ™ 20m 942 513 429 8942
1952 » » ... .. 1.056 208 1.262 21 541 1.262

* Y compris une réserve pour cerfains engagements secondaires.

Les transactions conclues soit en mati¢re de dépots et de crédits, soit en
matiére 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,

Le dernier Rapport a signalé que des négociations avaient été amorcées au
sujet de la reprise des transferts sur les avoirs liés aux Accords de La Haye de 1930
dans le cadre de la Conférence Internationale sur les Dettes extérieures allemandes
qui s’est ouverte & Londres en février 1952,

Ces négociations ont abouti 4 une convention entre la République fédérale
d’Allemagne et la Banque des Réglements Internationaux, qui a été signée a Bale
le 9 janvier dernier. En vertu de cette convention, qui est analysée d’une maniére
plus compléte au chapitre [X, le Gouvernement fédéral s’est engagé 4 payer 3 la
Banque & partir du 1¢* janvier 1953 un montant annuel de Fr.s. 5,6 millions au
titre des intéréts courants sur ses avoirs en Allemagne.

Les négociations ont été menées dans une atmosphére de compréhension
mutuelle. La Banque a dit faire des concessions en ce qui concerne le montant de
I'annuité, qui correspond a un peu moins de la moitié des intéréts moyens transférés
en 1939. Ces concessions ne sont, toutefois, pas d’un ordre de grandeur trés différent
de celles acceptées par les autres créanciers, Le caractere particulier des avoirs de
la Banque a été pleinement reconnu et, pour le surplus, ancune modification n’est
apportée a la situation juridique existante,



En faisant un retour sur le passé, il est aisé de constater que la plupart de ceux
qui, pendant les hostilités, se préoccupaient de la poliique économique et finan-
ciére d’aprés-guerre se sont montrés trop pessimistes a certains égards et trop
optimistes &4 d’autres. D'une fagon générale, ils paraissent en effet, avoir cru
que Parrét des dépenses de guerre entrainerait une insuffisance de la demande
effective et par conséquent une dépression profonde — et I'on peut dire aujourd’hui
que sur ce point ils ont fait preuve d’un pessimisme excessif puisque ’aprés-guerre
n’a pour ainsi dire pas cessé d’étre caractérisé par une activité extrémement sou-
tenue des affaires, D’autre part, ils ont manifesternent sous-estimé la difficulté
de remettre en ordre I’économie mondiale et le délai nécessaire pour mettre un terme
a Pinflation et rétablir un systéme international d’échanges et de paiements fonction-
nant convenablement. On a, semble-t-il, attaché trop peu d’importance au fait que
la seconde guerre mondiale avait porté atteinte 4 la capacité de production des pays
fournisseurs de matiéres premiéres dans une mesure bien plus sensible que la précé-
dente, en particulier dans le Sud-Est asiatique, que le premier conflit mondial
avait épargné. De plus — et c’est 14 un facteur plus important méme que les des-
tructions matérielles — la désorganisation provoquée par la guerre, tant en Europe
que sur d’autres continents, a ét¢ infiniment plus profonde et étendue, de sorte
quil a fallu procéder a des ajustements considérables avant qu’il fit possible de
rétablir un équilibre réel. L’Europe occidentale a subi d’énormes pertes sur les
revenus que lui assuraient ses investissements dans les autres parties du monde.
Ces pertes ont été évaluées a $500 millions par an {en dollars de 1938, ce qui repré-
sente beaucoup plus en dollars courants). De ce fait notamment, elle a diy affecter
une fraction plus importante de sa production courante au réglement de ses impor-
tations de produits alimentaires et de matiéres premiéres que dans les années 1930,
sans compter qu’il lui a fallu assumer la charge de dépenses plus lourdes de ’Etat
dans les pays d’outre-mer. Si 'on tient compte qu’il a fallu en outre faire face aux
conséquences de la désorganisation du systtme monétaire et économique et que la
priorité accordée par les autorités au développement de la production les a empé-
chées de donner aux problemes monétaires toute I'importance qu’ils méritent, il n’est
pas surprenant qu’on ait éprouvé bien des déceptions et que les délais prévus 2
'origine pour supprimer le controle des changes n’aient pas été observés. Cependant,
en dépit des erreurs qui ont certainement été comrmnises, on ne saurait nier que la
plupart des pays ont accompli, tant individuellement qu’en commun, des efforts
considérables — ces efforts ont permis non seulement de réparer les dommages
causés par la guerre, mais encore de faire des progrés et aun total ils ont donné des
résultats remarquables.

Au cours du premier semestre de 1950, c’est-a-dire des six mois ayant précédé
Pouverture des hostilités en Corée, un équilibre économique et financier était



certainement en vue, comme le montrent le renforcement général des réserves
monétaires, la reprisc trés nette des affaires aux Etats-Unis au. lendemain de la
régression momentanée de 1949 et la stabilité relative des prix sur le marché mondial.
On ignorera toujours, naturellement, sl existait des bases solides pour un progrés
durable, car I’Europe occidentale bénéficiait encore de I'aide Marshall et on ne
pouvait par conséquent pas dire qu’elle vivait sur ses propres ressources. En outre,
Pouverture des hostilités en Corée arréta brutalement I'évolution normale des
événements et souleva une série de difficultés et de problémes nouveaux:

a} L’effet immédiat des hostilités a été une énorme hausse des prix, accompagnée
d’une forte demande de crédits.

b) Un facteur & plus longue échéance a été Ieffort de réarmement, qui a imposé
aux diverses économies une charge lourde et continue,

¢) En méme temps, I'aggravation de la «guerre froide», dont le réarmement
n'est qu’une manifestation extérieure, a eu des répercussions économiques,
du fait notamment de ses incidences sur le courant des échanges.

Un nouvel effort d’ajustement s’imposait. On peut constater que nombre de pays
ont pris les mesures nécessaires, de sorte qu’en dépit de 'augmentation des dépenses
publiques et d’autres éléments de trouble, quelques résultats nettement en-
courageants ont été obtenus au cours des deux derniéres années:

1. La tendance des prix mondiaux 2 la hause a été renversée et dans presque
tous les pays on est parvenu 4 juguler la hausse inflationniste des prix de gros
et du coit de la vie.

Prix Internationaux des marchandises.
Indices mensuels: juin 1950= 100,
IB{JI 160
150 150
210 3 — 140
Prix des marchandises 1§ )

130 130
120 L — 170
10 ng

e Moody
100 et ""--._,___..1‘_..-- S Reuter 100

» i 19500 Prix dles marchandises sur ke marché mondial

G @ 40
goloa b Loy Ly L] Lo b b e e ban Do D b Lo 1Sy
o 1950 1951 1952 1953

Note: Latendance des cours des produits de base — denrées alimentaires et matiéres premiéres — ressort des trois
indices qui ont servi & établir le graphigue ci-d LYindica de Moody montre I'évolution des prix de 15 produits
importants sur Je@ marché américain et I'indice de Reuter celle des couts de 21 marchandises de base sur le marché
britannique. Le troisidéme indice inclus dans le graphlque, & savoir I'indice des prix des marchandises sur
[e marché mondial, comporte un bien plus grand nombre d'&léments — plus de 80 produits diversement cotés — et
de marchés, On trouvera des renseignements plus détaillés d ce sujet au Chapltre HI du présent Rapport, ainsi
qu'a la page B4 du 21#m¢ Rappart annuel et 4 la page 79 du 22¢m Rapport annuel.




Si le développement de la production (voir chapitre IIT}) a largement
contribué a ce résultat, il ne suffit pas toutefois & expliquer le renversement
de la tendance. I est significatif de constater que c’est en mars 1951, lorsque
le Conseil de Réserve Fédérale fut en mesure de mettre en ccuvre une poli-
tique monétaire plus rigoureuse, que la hausse des prix américains, déclenchée
aprés Pouverture des hostilités en Corée, fut arrétée. Etant donné qu'une
forte hausse des prix américains rend trés difficile aux autres pays une poli-
tique monétaire efficace, on voit que les mesures prises aux Etats-Unis aun
printemps de 1951 ont eu une importance capitale pour l'ensemble du
monde,

La situation de la balance des paiements des pays en dehors de la zone dollar
s’est redressée en 1952, et plus nettement encore au début de 1953.

Il est vrai que I'excédent de la balance courante des Etats-Unis ne s’est
pas réduit sensiblement de 1951 a 19532, puisqu’il a fléchi seulement de
$5.164 miliions a $4.973 millions, mais les chifires relatifs aux exportations
utilisés dans ce calcul comprennent des fournitures d’armes et d’autres caté-
gories d’aide militaire. Déduction faite de ces fournitures, Pexcédent se trouve
ramené en 1952 4 $2.379 millions, contre $3.702 millions 'année précédente.
I1 semble ressortir des résultats provisoires concernant le premier trimestre
de 1953 que la balance courante des paiements des autres pays n’a pas accusé
de déficit global vis-3-vis des Fiats-Unis, du moins si I’aide militaire est con-
sidérée comme faisant partie des recettes normales et bien que certains pays
alent encore éprouvé des difficultés a faire face & leurs engagements en dollars
et ajent maintenu de sévéres restrictions aux achats en dollars,

. Les réserves monétaires se sont renforcées dans de nombreux pays. L’aug-

mentation de plus de $1,2 milliard des avoirs en or et en dollars des pays autres
que les Etats-Unis est 'un des phénoménes les plus encourageants de 1952,
En ce qui concerne la seule répartition de 'or, c’est au début de I'automne
de 1949 qu’elle se présentait sous I'aspect le plus défavorable; 4 cette époque,
en effet, les pays en question n’en détenaient guere plus de $9 milliards et le
Fonds Monétaire International $1,4 milliard, an lieu de $24,7 milliards pour
les Etats-Unis. A la fin de mars 1953, les avoirs d’or des pays considérés
étaient passés a quelque $11,9 milliards et ceux du Fonds Monétaire Inter-
national a $1,7 milliard, tandis que le stock d’or des Etats-Unis avait fléchi
a $22,6 milliards. Le tableau suivant, qui donne des chiffres de fin d’année,
et qui comprend les avoirs privés en dollars, montre que ce sont les membres
de I'O.E.C.E. et le Canada qui ont connu I'amélioration la plus marquée
a cet égard. Les réserves officielles d’or et de dollars du Royaume-Uni ont
enregistré leur niveau le plus bas a la fin d’avril 1952, avec §1.662 millions,



Réserves d’or et avoirs & court terme en dollars, 1949-52,

Fin de
Zones et pays 1949 l 1930 1951 l 1952
en milliards de dollars E.\J.
Zone sterling

Royaume-Und . . . . . . . ... ... ... 1,9 3,6 28 2,3
Reste de la zone sterling . . . . . . . . .. a8 08 09 0.9
Total pour la zone sterling . . . 2,1 44 3.7 3,2

Pays de I’0.E.C.E. {autres qus |le Royaume.

Uni)" . . .. e e 8,0 6,6 7.0 8,2
Canada . . .. . . . . .« v v 1,4 20 2.2 2.5
Amérique latine . . . ., . ... oL, an 3,5 34 3.4
Asie . . . ... e 1,6 12 22 24
Tous les autres paysS . . . . . ... . ... o7 Q.8 0.8 08

Total des résorves or etdes avoirs endollars
des pays autres que les Etats-Unis?) 154 19,1 19,2 20,4
Stock d'or des Etats-Unis . . . . . .. . .. 24.6 228 22,9 23,3

N Y compris les avoiry des ferritoires dépendants d'outre=mer, ceux de la B.R.I, et de I"'U.E.P,, ainsi qu’un

certain montant d'or & répartir par la Commission tripartlte pour la restitution de I"or monétaire. En principe,
il est tenu compte & la fois des réserves publides et des régerves occulles.

) Nen compris les réserves d’or de I'U.R.S.5. et les avoirs en or et en dollars du Fonds Monétaire Internatio-
nal et de la Banque Internatlonale pour la Reconstruction et le Développement.

.Snougtcg: Federal Reserve Bullatin et «Statistiques financiares internationales» publiées par le Fonds
onetaire,

Elles n’ont pas cessé de s’accroitre & partir de septembre et s’établissaient a
$2.273 millions & la fin d’avrii 1953.

Le montant global des déficits (et, bien entendu, des excédents) nets figurant
dans la situation de I'Union Européenne de Paiements, qui en 1951 avait

Royaume-Uni: Cours de la livre sterling & New-York.
Moyennes hebdomadaires en dollars EU, par £ sterling.
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Disparité entre les cours libres des billets de bangue* en Suisse
et les cours officiels du dollar E.l}). Moyennes hebdomadaires.
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* Le 4 mal 1953, I'Autriche a modifié la parité de sa monnaie avec le dollar. Sur [a base du nouveau cours, le billet-
schilling accusait, & la mi-mal, una prime de 1%,
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Volume de la production industrielle.

Indices: 1938 = 100.
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est le signe d’un meiileur
équilibre entre le volume
monétaire et le volume
des biens et des services
disponibles dans les di-
verses économies. Comme
I'indiquent les tableaux
du chapitre VII (Mon-
naie, taux d’intérét et
crédit), le rapport, a la
fin de 1952,
volume monétaire et le

entre le

revenu national se com-
pare favorablement, pour
la majorité des pays, avec
le rapport correspondant
de 1938.

Dans les premiers mois
de 1953, alors que, pour
beaucoup de raisons, la
plus grande incertitude
régnait dans la politique
internationale, cette in-
certitude ne s’est pour
ainsi dire pas reflétée dans
les cours des hillets de
banque et autres cours
du marché libre.

Malgré ces signes ma-
nifestes d’un redressement
profond, il ne faudrait

pas conclure que tous les obstacles ont été surmontés ou qu’il ne

reste plus qu’un petit nombre de facteurs de trouble. Les entraves qui s’opposent

au développement du commerce extérieur sont encore énormes, en ce qui concerne

les échanges avec la zone dollar comme entre pays enropéens et leurs zones moné-

taires, sans parler des difficultés particuliéres du commerce avec les pays de 'Amé-

rique latine. En outre, dans la plupart des pays il existe un probléme budgétaire,

sinon sous forme de déficit du moins sous forme d'un niveau excessif des recettes

et des dépenses, de sorte que la charge fiscale est si lourde qu’il ne reste plus
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samment accentué.

Le fléchissement du rythme d’expansion de la production industrielle peut
étre imputable & diverses causes, mais en ce qui concerne celui de 1952, le fait
que — comme on le verra plus loin — les industries de construction mécanique



—_ 10 —

et des métaux en ont été les moins affectées semble prouver que ce léger ralentisse-
ment ne participait pas d'un fléchissement cyclique ordinaire de Pactivité des
affaires. Quoique toutes les économies aient accusé des traits communs (tels que la
régression enregistrée dans le textile), ’évolution a été trés différente & d’autres
égards selon les pays et ¢’est pourquoi, dans les pages qui suivent il est fait état
trés souvent de ce qui s’est passé dans tel ou tel pays. Sil’on veut tenter de classer
grosso modo les causes des difficultés rencontrées en 1952, on peut établir une
distinction entre celles qui ont découlé des changements de I’état du marché pour
des catégories déterminées de marchandises et celles qui, pour certains pays,
ont reflété un fiéchissement du volume des «ressources disponibles» (épargnes
nationales, plus fonds obtenus de I'étranger) pour maintenir le volume des
investissements.

Le changement qui s’est produit dans les conditions du marché
a lui-méme résulté de trois phénomenes distincts:

1. Il y a eu, en premier lieu, le fléchissement quasi général et assez brusque
de la demande de divers biens de consommation durables et
semi-durables (vétements, chaussures, articles de ménage, .etc.), survenu
au cours de 'automne 1951, Il s’agissait surtout d’une sorte de réaction apres
les achats «excessifs» d’articles textiles, ctc, fatts durant année qui a suivi
I'ouverture des hostilités en Corée, Au cours de cette période, le public, inquiet,
et qui se souvenait des pénuries et des hausses de prix de la seconde guerre
moendiale, avait acheté bien an-dela de ses besoins courants, n’hésitant pas a
prélever a cette fin sur ses épargnes antérieures; en conséquence, lorsque la
baisse ultérieure des prix eut montré la vanité de ces craintes, la demande se
réduisit fortement.

Royaume-Uni; Valeur des ventes et des stocks d'habillement,

Maisons de gros Grandes maisons
en articles textiles de détail
Moyenne pour Ventes a Stocks Stacks
¥ {fin de Ventes {fin de
Vintérieur trimestre)} trimestre)
Indice: mavenne de 1950 = 160

19680 . . . ..o 100 100 100 100
1951 . . .. ..o 104 117 110 111
1952 , . .. L. 90 104 110 107
1951 tertrimestro . . . . . . . . . . 116 80 102 108
2ems » L. 11 113G 113 113
Jme  w L. a0 145 85 122
4eme L L o3 129 125 106
1952 tertrimestre . . . . . . . . . . 83 126 91 125
2eme  » L L 81 107 12 113
Qome e e e 83 92 104 99
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Dans les indices pondérés du coiit de la vie, les textiles et les chaussures
interviennent 2 concurrence d’environ un septiéme dans la consommation
totale; ils viennent en fait, par ordre d’importance, aprés I’«alimentation»
et le «logement» — et méme avant ce dernier 13 ou la réglementation des
loyers est rigoureuse. Il a fallu attendre 1’été de 1952 pour voir cesser le flé-
chissement exceptionnel de la demande de textiles et de chaussures; d’abord,
la demande a augmenté lentement — les besoins qui s’étaient accumulés
pendant la guerre ayant été couverts depuis longtemps — mais, & la fin de
Pautomne, 'amélioration enregistrée dans industric a commencé a appa-
raitre, tant dans les statistiques des ventes et de la production que dans le
raffermissement de la tendance sur le marché de la laine et dans Paccroisse-
ment des fournitures de matiéres colorantes 4 'industrie textile.

2. Ensecond lieu, il convient de tenir compte, pour certains pays européens,
des changements dans la production qu’ont provoqués les violentes fluctua-
tions de prix des produits forestiers et, pour divers pays d’outre-
mer, des répercussions des variations non moins brutales des cours de
la laine, du caoutchouc et de maints autres produits de base.*

Entre le début de 1’été de 1950 et la fin de Pautomne de 1951, ¢’est-a-
dire durant les dix-huit premiers mois de la guerre de Corée, les prix a
Pexportation des produits forestiers des pays du Nord ont approxi-
mativement doublé sur le bois de charpente et méme triplé & I'égard de caté-
gories importantes de péte A bois (voir également le chapitre ITI). Dés que les
pays importateurs eurent pris des contre-mesures et que la concurrence améri-
caine se fut tant soit peu manifestée, ces hauts prix se sont effondrés, comme il
fallait s’y attendre.

Sous Pinfluence de cet effondrement des prix, le nombre des arbres abattus
s’est fortement réduit: en Finlande, leur volume n’atteignait que 14 millions
de stéres a la fin de janvier 1953, contre 17,6 millions & pareille date, la cam-
pagne d’hiver précédente. La production des scieries a été, en 1952, infé-
ricure de 259, a celle de 1951 et celle de pate chimique, de 17%,. Il a été
procédé, en Suéde, 4 une compression analogue des programmes d’abattage
d’arbres; toutefois, la production de pate de bois 'y a fléchi que de quelque
109, de 1951 & 1952 et celle de papier, de 159, environ.

* L’affet exercé par les fluctuations de prix des marchandises sur le volume de la producton varie sensiblement
suivant les produits. D'une fagon générale, c'est sur les denrées alimentaires de basge, dont la production
demeure relativemnent stable du moins pendant quelque temps, qu’il est le plus faible, méme quand les prix
baissent sensiblement. La production de certaines matiéres premitres indusirielles reste assez stable égale-
ment. Mais, d’ordinaire, la baisse des prix fait cesser les nouveaux investissements, ce qui affecte la production
des biens d’équipement. Les produits forestiers échappent 4 la régle générale, car toute baisse de leurs prix
se traduit presque fatalement par une réduction notable de 1a production — comme on I'a constaté en 1952
dans les pays scandinaves — par suite de la facilité avec taquelle la cadence des abattages d’arbres peut ére
ralentie.
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par la situation politique et,
lorsque celle-ci se fut quelque peu apaisée au cours de 1951, les prix fléchi-
rent brusquement,

Toutefois, la production de cette catégorie de marchandises n’est guére
affectée par la baisse des prix, mais Paffaiblissement du pouvoir d’achat a
eu des répercussions sur le niveau de la production des pays considérés, d’ol
une aggravation passagére du chémage, notamment en Australie.

Les balances des paiements en ont été affectées également. En effet,
on avait passé a étranger des commandes plus importantes en un temps ol
les revenus atteignaient encore des niveaux sans précédents; or, quand elles
arrivérent a destination, la tendance avait évolué sur le marché, ce qui incita
déja a s’abstenir de passer de nouvelles commandes a I'étranger. De plus,
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les gouvernements intervinrent en imposant des restrictions & Pimportation,
d’une rigueur parfois draconienne.

3. En présence de la brusque aggravation de la situation de leurs balances des
paiements, divers pays européens en particulier se virent dans 1’impossi-
bilité de maintenir dans leurs échanges le méme degré de libé-
ration que précédemment. Le Royaume-Uni, la France, la majeure
partie de la zone sterling et de la zone du franc frangais, de méme qu’un
certain nombre de pays de 'Amérique latine appliquérent des restrictions
a l'importation de plus en plus rigourcuses. En ce qui concerne les pays
d’outre-mer de la zone sterling, il convient de souligner que certains d’entre
eux adoptérent une nouvelle ligne de conduite en appliquant les nouvelles
restrictions non seulement aux pays ne faisant pas partic de ladite zone,
mais aussi 4 d’autres membres de celle-ci, y compris le Royaume-Uni, ce
gui tient au fait que, en 1952, la diminution de leurs avoirs en livres sterling
commenga pour la premiére fois a les préoccuper. C’est ainsi que I’Australie
adopta un systéme rigoureux de contingents avec lequel ses importations
de biens de consommation ne fléchirent pas moins de 809, — car elles étaient
«limitées a une valeur annuelle totale de 20%, au plus de celle desdits biens
dans ’année de base 1950-51»; cette compression fut durement ressentie
a Pétranger et les industries britanniques d’exportation n’en furent pas les
moins touchées. Par suite du renforcement des restrictions 4 I'importation
dans le Royaume-Uni, le «pourcentage de libération» de ce pays relative-
ment aux échanges privés avec la zone de 'O.E.C.E. a été ramené de 909,
dans ’été de 1951 a 449, au début de 1953.*% La France est allée plus loin
encore puisqu’elle a totalement suspendu les mesures de libération et régle-
menté toutes ses importations au moyen de contingents.

Si les importations de matiéres premiéres et d’articles tels que les machines
n’ont pas été absolument épargnées par les restrictions, celles-ci ont en général
été aménagées de fagon a porter avant tout sur les biens de consommation. On
estime que le volume global des exportations du Royaume-Uni en 1952
a €té inférieur d'environ 69; au niveau de {951; cette diminution a éié imputable
principalement aux textiles, tandis que le volume des ventes 3 I’étranger de métaux
et de machines semble avoir été aussi important qu’en 1951,

* A la réunion que le Conseil de 'O.E.C.E. a tenuc en mars 1953, la dékégation britannique a annoncé que
le Royaume-Uni était sur le point de porter 4 58,59 son pourcentage de libération. Au cours de la méme
séance, Ja délégation allernande a fait savoir que, dans son pays le pourcentage en question serait élevé de
Bl A 849%,. Quoiqu’elle ressentit les effets des décisions prises en sens inverse par la France et le Royaume-
Uni, PItalie a décidé de maintenir au niveau exceptionnel de 98%, son propre pourcentage de libération
{voir également le chapitre I'V pour plus de détails).
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Les exportations italiennes de certains textiles {fils notamment) ont
été, en 1952, sensiblement moindres que Pannée précédente, ce qui a résulté a la
fois de la régression de la consommation et des restrictions plus rigoureuses
aux échanges établies par d’autres pays. Si la production mondiale de filets
de rayonne et de fibres a fléchi de 209, environ en 1952 et les exportations
mondiales de produits de
cette nature de quelque
309%,, en Italie, produc-

Italie: Exportations d’articles textiles vers tous les pays.

50 50
L j tion et exportation se sont
40 ad réduites de plus de 409%,.
r // \ Valeur 7 En valeur, les exporta-
0 _ TS defires 1 . R .
3 =AY tions italiennes totales de

textiles ont diminué plus

20
D fortement encore, tom-

10 bant de Lit. 385 mil-

en miers e fonos %) P =

_E@ 4 liards en 1951, A Lit. 207
| [ I L1 | 1 1. | [ | | 1| I 1.1 11 | 11 ] [ | | 11 14 | (] 1 -
M_’Om—'—l— 1550 L H95; o TR milhiards en 1952, soit de
469,

En valeur, les exportations frangaises totales ont fléchi de 49, de 1951
a 1952, mais les ventes & la zone sterling ne se sont pas réduites de moins de 279,
ce qui contraste singuliérement avec la diminution négligeable des exportations
frangaises & destination des pays de I'O.E.C.E.

Toutefois, certains pays sont parvenus & accroitre le volume de leurs expor-
tations méme en 1952, Ce fut le cas, par exemple, de [’ Allemagne occidentale,
dont les ventes 4 I’étranger ont atteint en valeur 169} de plus et en volume 89 de
plus quen 1951, et des Pays-Bas, pour lesquels les pourcentages correspondants
s’établissent & 8% et & 69 respectivement. On constate que le maintien de I’équi-
Jibre financier a Pintérieur, grace auquel un volume importanf de biens et de ser-
vices est devenu disponible pour Pexportation a des prix soumis a la concurrence,
a été un élément essentiel du succés que ces pays ont obtenu. En ce qui concerne
PAllemagne occidentale, les types spéciaux d’articles d’exportation — produits de
I'industrie mécanique principalement, dont la demande est restée soutenue — qu’elle
est en mesure d’offrir ont joué un réle efficace & cet égard, cependant que les Pays-
Bas ont apparemment bénéficié du niveau relativement faible de leurs prix de
revient. En ce qui concerne divers pays — I’Allemagne en particulier — le déve-
loppement de leurs ventes a I’étranger a été imputable avant tout aux ventes faites
a des nations qui se sont abstenues d’appliquer de nouvelles restrictions. -
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Etats-Unis: Production de biens durables de consommation.

Indices: 1950-51=100.
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Quant aux Etats-
Unis, le volume de
leurs exportationis n’a
pas fléchi, de 1951 a
1952 ; il s’est main-
tenu 4 peu prés au
méme niveau, puis-
q’il a augmenté d’en-
viron 2 %,
cours financier assuré

Le con-

d’une fagon continue
a d’autres pays (prin-
cipalement sous forme
d’aide militaire & par-
tir du milieu de 1952)
a favorisé les exporta-
tions américaines, qui
ont été soutenues en
outre par un. courant
constant  d’importa-
tions. Quoique celles-
ci alent fléchi de 39
environ en valeur, on
estime qu’elles se sont
accrues de 59, en vo-
lume. L’économie in-
térieure des Etats-Unis
s’est heurtée 2 deux
difficultés parti-
culiéres, qui sont
mises en lumiére par les
graphiques ci-contre,

1. En premier lieu, il s’est produit aux Etats-Unis comme ailleurs un fléchisse-
ment de la demande de divers biens de consommation durables et semi-
durables, qui a succédé 4 la fievre d’achats survenue dans les mois postérieurs
a l'ouverture des hostilités en Corée, que les autorités s’étaient efforcées de
freiner en imposant, en octobre 1930, des restrictions spéciales sur le crédit

a la consommation. Cette régression de la demande s’est fait nettement sentir

et a contribué & peser sur les prix, mais il est apparu bientét qu'elle serait
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sans lendemain. Deés le printemps de 1952, en effet, la demande a repris et
le redressement ultérieur a été si marqué que, dans le second semestre, le
volume de la production industrielle n’a pas été loin d’atteindre ses niveaux
maxima antérieurs.

2, Une autre source de difficultés a résidé dans les conflits sociaux prolongés
qui ont provoqué une forte diminution de la production d’acier aun milien
de année. Toutefois, ce fléchissement a entrainé un dégonflement des stocks
d’acier ¢t de nombreux autres produits, de sorte que la reprise intervenue
aprés la gréve a été trés rapide: en octobre 1952, la production d’acier s’éle-
vait a un niveau annuel de 115 millions de tornnes, contre 105 millions en
1951 et 93 millions en 1952,

Mais, abstraction faite de ces difficultés passagéres, la tendance fondamentale
de I'économic américaine a ¢été a I’expansion comme le montrent le haut niveau
constant de la construction de nouveaux immeubles et le fait que les dépenses
affectées par les entreprises au matériel et & ’équipement ont été légérement plus
élevées que I'année précédente.

Etats-Unis:
Dépenses des entreprises pour renouvellement du matériel et de
I'équipement, et valeur des contrats adjugés dans la construction.

Evaluations des dépenses des antreprises Valeur des contrats adjugés

pour renouveilement du matériel et de dqulpement dans [a construction

Années ;i Entre- {mmau-
Indu:ttraas Trans- prises Autres Total bles i:..“r:::: . Total
mines ports o’ utllité secteurs d’habl- bles
publique tation
en milliards de dollars

1947 . . . . 9,4 2,2 i5 7.5 20,6 3.2 4,8 7.8
1848, . . . 10,0 2,6 2,5 6.9 22,1 3,6 58 94
1949, . . . . 7.9 2,2 3.1 6,0 19,3 4,2 6,2 10,4
t950. . . . . 8.2 2,3 3,3 6,8 20,6 6,7 7.8 14,5
1951, . ... 11,8 3,0 a7 7.2 256 8,2 9,6 158
1952, . . .. 12,9 2,8 3,8 7.0 26,5 6,7 10,1 16,2

Les commandes d’armement du Gouvernement se sont maintenues au niveau
sans précédent du début de 1952 et la cousommation civile a augmenté. Les statis-
tiques dont on dispose pour les premiers mois de 1953 font méme apparaitre une plus
forte demande de la part du public* et les évaluations des investissernents privés
sous forme de matériel et d’équipement nouveaux en 1953, établies par le Départe-

* Les restrictions 4 Poctroi de crédit 3 Ia consommation ont été définitivement supprimées en mai 1952, Il
&n est résulté une brusque augmentation du montant en cours, qui est passé de $20,9 milliards A la fin d’avril,
3 $25,7 milliards a la fin de décembre 1952,
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ment du Commerce et la «Securities and Exchange Commission», et publiées
en mars dernier, laissent prévoir un montant encore jamais atteint, soit $27 milliards,
en augmentation de quelque $500 millions par rapport a 1952.

Les chiffres relatifs aux dépenses affectées par les entreprises au renouvellement
du matériel et de I’équipement, qui n’ont pas cessé de s’élever depuis la régression de
1949, montrent nettement que la tendance observée en 1951 et 1952.n’était certaine-
ment pas lindice d’un fléchissement cyclique de I'activité des affaires, dont le trait
caractéristique essentiel est la diminution des investissements. Rien, aux Etats-Unis,
ne permettait de présager un affaiblissement de la volonté d’investir et il n’y avait
pas non plus de difficulté a se procurer les fonds nécessaires, grice 2 I'ampleur du
courant des épargnes individuelles et d’autres formes d’épargne (voir chapitre II).

Mais tous les pays n’ont pas eu, comme les Etats-Unis, la chance de disposer
d’un volume suffisant de ressources libres en tant que base d’in-
vestissements privés et autres. Il convient, 13 encore, de ne rien exagérer;
en effet, il y a eu dans I'ensemble une nouvelle progression des investissements
en 1952, comme le montre le tableau de la page 66 du chapitre suivant.

On avait espéré qu’au fur et 2 mesure que le volume de la production et, par-
tant, le revenu national augmentaient dans les divers pays, le courant des épargnes
nationales §’accroitrait dans une mesure suffisante pour qu’il soit possible de renoncer
a laide de Péiranger. Si cet espoir a €té dégu dans certains pays, ¢’est pour une large
part a cause du gonflement des dépenses d’armement. Alors qu’en 1949 (ou
1949-50) le montant global affecté a la défense nationale par les pays de I’Europe
occidentale — compte tenu de la contribution fournie par I’Allemagne de I'ouest
et I’ Autriche pour faire face aux frais d’occupation — avait été égal & $6,8 milliards
et & $7,9 milliards en 1950 {ou 1950-51), les crédits correspondants figurant aux
budgets de 1952, {ou de 1952-53), représentaient au total $14 milliards sur lesquels
quelque $4 milliards devaient éire couverts par I'aide militaire de I’étranger. Dans
les pays dont la capacité de production était déja utilisée & plein, on ne pouvait
pas s’ attendre que la demande supplémentaire découlant du réarmement entrainit
d’elle-méme un nouveau développement de la production. Il était plutét a craindre
que Paccroissement des dépenses publiques, déja lourdes, n’exergit un effet ficheux
sur le courant des épargnes disponibles a des fins d’investissements privés, non
seulement parce qu’il marquerait la fin de tout excédent budgétaire net — comme
cela s’est produit dans le Royaume-Uni et en Sutde — mais aussi du fait gu'une
aggravation de la fiscalité réduirait encore la capacité d’épargne des particuliers
et des entreprises.

L’accroissement des dépenses d’armement a coincidé avec la suppression de
Paide Marshall, Si une certaine aide économique a continué d’étre accordée, la



majeure partie des fonds recus des Etats-Unis a été dorénavant fournie au profit
de la défense nationale; or, I'aide militaire n’était pas en mesure de jouer, dans le
financement des investissements, un role analogue a celui des comptes spéciaux
de contre-valeur. Il suit de 13 que les ressources de cette origine disponibles & des
fins d’investissement se sont aussi réduites.

Dans leur «Rapport économique mondial, 1951-52», les Nations Unies ont
procédé 4 une étude spéciale de la tendance dans douze pays «développés du point
de vue économique» et abouti a la conclusion que, entre 1950-51 et 1951-52, les
dépenses publiques y ont augmenté en moyenne d’un cinquiéme environ et les
investissements privés y ont été réduits d’un neuvieme environ, tandis que la con-
sommation privée s’y est développée a peu prés dans la méme proportion que les
années précédentes, Toutefois, les statistiques sur lesquelles reposait cette conclusion
ne portent que sur la période allant jusqu'au début de 'automne de 1952. Si Pon
avait connu les résultats de I’année entiére, ce qui elit permis de tenir compte de
la reprise intervenue ultérieurement et en particulier dans le dernier trimestre, on
aurait certainement constaté qu'en 1952 le volume des investissements n’a que
peu ou pas fiéchi par rapport a année précédente.

Les problémes d’ordre général que souléve le financement des investisse-
ments seront exaniinés dans le chapitre suivant du présent Rapport. Pour le moment,
Paccent est mis sur les méthodes que les divers pays ont adoptées pour assurer
leur équilibre, tant a lintérieur qu’envers I’étranger, et en particulier sur le fait
que les autorités font appel dans-une mesure croissante a la poli-
tique financiére ¢t monétaire, qui, influant sur I’ensemble de la situation,
est moins génante que les contrdles directs et a, en outre, Pavantage de contribuer
en méme temps 4 renforcer la confiance dans la monnaie nationale.

Il s’est écoulé plus de deux ans depuis le 4 mars 1951, jour ot Washington a
annoncé dans les termes suivants 'une des mesures les plus importantes que les
Etats-Unis alent prises en matiére de politique monétaire: «Le Trésor et le
Systéme de Réserve Fédérale se sont mis pleinement d’accord en ce qui concerne
I'administration de la dette et la politique monétaire 4 appliquer en vue d’atteindre
I’objectif commun qu’ils se sont fixé d’assurer avec succés le financement des besoins
du Gouvernement, tout en réduisant au minimum la monétisation de la dette
publique. »

Dans un discours prononcé a Détroit, Michigan, le 13 avril 1953, le Prési-
dent du Conseil des Gouverneurs du Systtme de Réserve Fédérale a fait allusion
a cet accord & propos des principes 4 observer, et il a déclaré ce qui suit:

«Cet accord est un événement marquant de P’histoire monétaire, En

s'abstenant dorénavant de soutenir des cours fixés sur le marché des obli-
gations du Gouvernement, le Systéme de Réserve Fédérale a recouvré son
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influence sur le volume de la monnaie. Il a cessé d’étre le dernier acheteur
qui, en acquérant des valeurs du Gouvernement, fiit-ce contre son gré,
fournissait sans discrimination des réserves aux banques et favorisait ainsi la
surexpansion inflationniste du volume monétaire. . . »

«Le but (du systtme de Réserve Fédérale) consiste a veiller & ce que,
dans la mesure ou la politique suivie permet d’agir efficacement, le volume de
monnaie ne soit ni assez €levé pour provoquer des forces inflationnistes des-
tructrices, ni assez faible pour étouffer notre puissante économie en plein
essor. ., »

«Ce qui s’est produit depuis deux ans dans le domaine de la politique
monétaire, c’est qu'on est revenu aux régles du marché libre aprés avoir
connu les nécessités du temps de guerre. Ce n’est pas dans les taux d’intérét
quwil faut chercher la portée de ce changement mais ¢’est dans les incidences
bien plus profondes qu’il a eues, pour ne rien dire de ses conséquences
économiques. Sur un marché libre, les taux peuvent tout aussi bien monter
que baisser et ils exercent ainsi la fonction qui leur incombe dans le mécanisme
des prix. Des taux de I'argent qui sont imposés engendrent des prix imposés. »

Sur le marché américain, les cours des produits de base ¢t les prix de gros
dans leur ensemble ont fléchi depuis le printemps de 1951 par rapport aux ni-
veaux artificiellement hauts qu’ils avaient atteint a la faveur du «boom coréen»,

cependant que lindice des prix i la consommation est resté d’une stabilité

remarquable.

Aprés avoir accusé une
Etats-Unis: Prix de gros et tendance assez incertaine en
prix payés par les consommateurs.
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Banques de Réserve Fédé-
rale ont porté leur taux d’escompte de 134 a4 29, en janvier 1933 et, au début de
mai, les taux des hypothéques garanties par des organismes du Gouvernement
fédéral ont été relevés entre 14 et 15%,. Clest ainsi que les taux applicables aux
hypothéques sur maisons familiales individuelles ont augmenté de 415 a 434 9.

Le mois précédent, le Département du Trésor des Etats-Unis avait déja émis
pour un montant d’environ $1.200 millions d’obligations & 30 ans au taux de 314%,
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en vue de se procurer des fonds a long terme pour réduire la dette & court terme du
Gouvernement,

En Europe, les banques centrales de trois pays — 1’ Allemagne occiden-
tale, la Belgique et les Pays-Bas -— qui avaient relevé leur taux officiel peu de
temps aprés Pouverture des hostilités en Corée ont été en mesure, en 1951 et 1952
et dans les premiers mois de 1953, de renverser la tendance et de réduire de nou-
vean les taux d’intérét des préts & court terme.

Belgique, Pays-Bas et Allemagne occidentale:
Variations du taux officiel.

Taux d'escompie de la
Bangue Nationale de Belgique Nederlandscha Bank Bank deutscher Lindar
Date de modification Taux Date de modification Taux Date de modification Taux
1949 ¢ octobre 3, 1941 27 juin 22 1849 19 juillet 4
1950 11 septembre 3 1950 26 septembre 3 1980 27 octobre -]
1951 17 avril 4
1951 5 juillet 3/, 1952 29 mai 5
Ju 2 1852 22 lanvier 3, @
13 septembre < 1PN 1o ao0t a 21 aait : 414y
1952 18 décembre 3 1953 7 awril 21/, 1953 B janvier 4

Lorsque, 4 l'automne de 1950, les banques centrales ci-dessus ont décidé
de relever leur taux officiel, leurs pays respectifs perdaient des devises a une
cadence rapide. En 1951, par contre, la Banque Nationale de Belgique a été en
mesure de renforcer sensiblement ses avoirs a Pétranger, Il en a ¢été de méme de
Ia Banque Néerlandaise et de la Bank deutscher Linder, mais c’est surtout en
1952 que les réserves de ces deux institutions ont augmenté, et ce dans une me-
sure vraiment remarquable (voir chapitres II et VI}.

Les changements apportés i la politique des taux d’intérét, qui viennent
d’étre rappelés, méritent de retenir Pattention pour deux raisons:

1. Parce qu’ils monirent que la diminution et ’augmentation des réserves moné-
taires influent de nouveau d’une fagon trés marquée sur la politique du taux
officiel.

2. Du fait qu’il ressort d’une maniére frappante de l'exemple des trois pays
ci-dessus qu’il n’est pas nécessaire de toujours modifier les taux d’intérét
dans le sens de la hausse pour maintenir la stabilité monétaire; I'expérience
prouve au contraire qu’une fois prises des mesures efficaces, il se peut qu’on
atteigne en temps opportun un stade auquel il conviendra de les abaisser de
nouveau,
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En Belgique et aux Pays-Bas, oll existent des marchés effectifs des capitaux,
les taux & long terme qui s’étaient élevés en 1951, ont fléchi I'année suivante. En
Allemagne occidentale, le marché des capitaux n’est pas encore en état de fonc-
tionner normalement, de sorte qu’il n’est pas facile d’y discerner actuellement ne
fat-ce que [a tendance générale des taux a long terme. Il convient d’ajouter que
- dans la période 1950-52, mi ’'un ni 'autre de ces pays n’ont. fait appﬂ au finan-
cement inflationniste pour couvrir leurs dépenses publiques. En Allemagné occi-
dentale et aux Pays-Bas, c’est-a-dire 13 ou les réserves monétaires se sont le plus
renforcées, les dépenses de I'Etat ont été intégralement couvertes par des recettes
courantes; les Pays-Bas ont méme eu un excédent net important,

Dans le Royaume-Uni on a, dans Pensemble, laissé les taux d’intérét a
long terme évoluer selon la loi de I'offre et de la demande sur le marché pendant la
majeure partie de Paprés-guerre (ou du moins depuis ’automne de 1947}. En effet,
le rendement des fonds d’Etat est passé en 1948 de 21/2% environ 4 3149 et il
a continué 3 augmenter progressivement pour atteindre finalement, en 1951,
3349, en moyenne.

Toutefois, les taux
Royaume-Uni: Taux a4 court et & long terme. d’intérét 3 court terme
% % r
7 ,"‘.\ 7 sur le marché de Londres
i r;‘\,c' -l - ont été stabilisés jusqu’an
\ s
6 N S = 6 8 novembre 1951, date &
v ! .
i S o I . laquelle le taux officiel
e (A Wi Obligations industrielles |, ,
L/ Achionsindusirielles ordnaires | _sree™ “emul_.. de la Banque d’Angle-
- £ [ i ’ A
Smmm _.o"""" ﬁ Mcon?O"dGS 2% % terre a pa"sse d€ 2 a 2 1/:2% ;
N | — il a été porté 3 4% le
| B 11mars 1952, Les diverses
3 J o i . 3 ¢ .
s - Fonds d*Etat {amoyenterme) | autres mesures -prises en
) T matiére de politique de
2 . .
Taux d'escomple afficiel crédit par les autorités
]r ] britanniques vers la fin
Bons du trésor 3 trois mois / : de 1951 et dans les pre-
_‘ P
0 TN TN RERTIN nhatububoboiobnlg miers mois de 1952 ont ét¢

deuxiémeRapport annuel
(pages 29-30). Elles ont eu avant tout pour effet de réduire le volume du crédit
et de rendre de nouveau flexibles les taux du marché.

L’évolution des réserves monétaires du Royaume-Uni dépend dans une
large mesure de la situation de la balance des paiements des autres membres de
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Balance des paiements de la zone sterling.

1952
Rubrigques 1950 1961 Année 1LY Dime
entiére sermesire | samestire
en millions de £ sterling
Royaume-Uni
Balance courante vis-i-vis
des pays ne faisant pas partie de la zone
starling - . . . . . . . o e + 38 - 629 - 179 - 223 + 44
du reste de la zone sterling . . . . . ... . + 260 + 297 + 349 + 284 4+ &5
Total pour l¢ Royaume-Uni . . . . . + 208 — 402 + 170 + 81 + 109
Reste de la zone sterling
Balanca vis-a-vis
des pays ne falsant pas partie de la zone
sterllng . . . . . ...l e + 447 + 164 + 135 - + 135
du Royaume-Uni . . . . ..., ....... — 260 - 207 — 349 — 284 - €5
Total pour e reste de la zone sterling + 187 - 133 — 214 — 284 + TC
Balanca totale de la zone sterling vis-a-vis des
pays n'en faisant pas partle ., . . . .. .. . + 485 -~ B35 - 44 - 223 + 179
Note: Dans le tableau ci-dessus, I'aide militaire n'est pas comprise dans les recettes normales; le Roy Uni

n’a rien touché A ce titre en 1950, i1 a recu £4 millions &n 1951 et £121 millions en 1952, Les dvaluations concernant 1951
et 1952 ont &té empruntées a '« Apergu Sconomigue pour 1953% (aprés ajustement au titre de I'aide militaire) ot celles
relatives & 1950, au Livre blanc britannigue sur la balance des paiements. Quant au reste de la zone sterling, la balance
figurant dans PoApercu» comprend les transactions en capital avec les pays ne faisant pas partie de iadite zone.
Il g’agirait d'une évaluation faite dans le Royaume-Uni pour qu'elle cadre avec les statistiques de la balance des
pajermnents établies dans ce nays; elle ne correspond done pas nécessaitement au montant des balances individuelles
indiquées par les autres memhbres de la zone sterfing, par suite de décalages de temps, de différences dans la
répartition gécgraphigue, d'éléments ot de sources de renseignements dissemblables,

la zone sterling. Il est maintenant possible de donner une seule et unique balance
des paiements pour le groupe entier de pays qui constituent cette zone monétaire,

Alors qu’en 1950, la zone sterling prise dans son ensemble avait bénéficié d’un
excédent important dans sa balance des paiements et renforcé ses réserves moné-
taires, Pannée suivante, elle a éprouvé de grandes difficultés. Celles-ci ont été liées,
dans le Royaume-Uni, A la hausse des prix a 'importation et a une augmentation
du volume des achats a I’étranger consécutive en grande partie 4 la reconstitution
des stocks opérée notamment en prévision de restrictions d’importations éven-
tuelles, alors que, dans le reste de la zone sterling, elles ont résulté d’une expansion
sensible des importations a4 une époque ot le revenu des exportations commen-
¢ait a4 se réduire par suite de la baisse des prix des marchandises. Dans le second
semestre de 1951, les réserves en or et en dollars du Royaume-Uni ont fléchi de
quelque £550 millions; et c’est cet affaiblissement critique qui a amené & adopter
des mesures rigourcuses de redressement sous forme de réductions d’importations
et d’une nouvelle politique monétaire.

Le déficit de la balance des paiements de la zone sterling tout entiére en
1952 n’a pas dépassé £44 millions, contre £535 millions en 1951. Bien plus, si
I'on comprend dans les recettes normales ’aide militaire recue par le Royaume-Uni,
on peut dire que cette zone a eu un excédent de £77 millions en 1952.
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Royaume-Uni: Réserves en or et en dollars. A elle seule, la balance
du commerce visible
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1950 . . ... 1178 3.300 conditions plus favorables
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décembre. . . . . .. 834 2.335 es echanges qui sont
1982 juin .. ... 602 1.685 intervenues ont été un

décembre. . . . . . . 659 1.846 ) .

1963 avril .. ... .. .. 812 2273 phénoméne  purement

. fortuit, sans aucun rap-
port avec la nouvelle politique monétaire et les autres mesures adoptées. Comme
cela a déja été indiqué dans la présente Introduction, la baisse persistante
des prix qui s’étaient le plus élevés aprés juin 1950 et, d’une fagon générale,
le retour 2 un meilleur équilibre des prix sur le marché ne peuvent s’expliquer
si on les considére en dehors du cadre de la politique de crédit plus flexible
qui a été appliquée. Il va de soi que la ligne de conduite adoptée par les Etats-Unis
joue un réle prépondérant au point de vue de Pévolution des prix, mais on ne sau-
rait dire que la nouvelle politique monétaire suivie par le Royaume-Uni et divers
autres pays de la zone sterling — zone qui intervient a concurrence de 26%, dans
le commerce extérieur mondial — est demeurée sans effet a cet égard.*

Les statistiques relatives a la balance des paiements du Royaume-Uni font
non seulement apparaitre des changements dans les postes courants, mais aussi divers

1y

mouvements importants dans les postes en capital. D'un montant évalué a

* 1] est probable que les réductions d'importations édictées par le Royaume-Uni ont également contribué
4 modifier les conditions des échanges de ce pays. Gependant, le redressement le plus sensible a été accusé
pat un certain nombre de matiéres premiéres et de produits alimentaires qui n’ont guére éié affectés par les
restrictions sur les importations. La diminution des importations de diverses catégories importanies de mar-
chandises a é1é due 4 ce que de nombreux producteurs et commergants ont puisé dans les stocks qu'ils déte.
naient comine yne sorte de réserve occulie; ils ’ont fait notamment en raison de la lourde charge que leur
imposait 'entretien de ces stocks.
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£325 millions en 1951, les sorties de fonds du Royaume-Uni aux fins d’investisse-
ments et d’autres transactions finaneiéres a I’étranger se sont réduites a £ 109 millions
en 1952. Le quart environ de cette différence de plus de £200 millions a été impu-
table & des opérations de prét du Gouvernement (en rapport avec les préts de la
Sécurité Mutuelle, etc.) ; quant au reliquat, il a résulté a la fois d’une diminution des
investissements & long terme outre-mer — dans la zone sterling en particulier — et
de I'effet exercé par des mouvements de capitaux i court terme en rapport avec les
changements intervenus dans les conditions des échanges et avec la confiance
éprouvée dans I’avenir de la livre sterling. Les mouvements de capitaux a court
terme ont été caractérisés notamment par un resserrement de crédit, 1ié a la réduction
des exportations britanniques a destination de la zone sterling extérieure. Un réle
important a été joué aussi par le fait que, grice a Paffermissement de la confiance
en la livre provoqué dans une large mesure par la nouvelle politique monétaire,
le public n’a plus jugé nécessaire de différer ses paiements en livres et a moins
hésité a en conserver méme des montants élevés. Pour ce qui est des investissements
4 long terme, comme on pouvait obtenir & Londres de meilleurs rendements, les

capitalistes britanniques se sont montrés moins disposés a placer des fonds a
Pétranger,

En ce qui concerne I’économie intérieure du Royaume-Uni, les mesures
de crédit adoptées en novembre 19531 ont eu aussitét pour effet de permettre de
nouveau a la Banque d’Angleterre d’agir sur les rapports de caisse et de liquidité
des «clearing banks» et des autres institutions bancaires, ce qu'elle n’avait pu
faire tant que le taux des bons du Trésor était maintenu & 149, environ — comme
ce fut le cas jusqu’au 8 novembre 1951, Une fois qu’on eut renoncé A ce cours
rigide, les banques ne furent plus en mesure de se procurer 4 coup str les liquidités
dont elles avaient besoin & un taux connu d’avance et elles avaient par conséquent
des raisons impérieuses de reviser leur politique de préts. Leur clientéle n’a
pas tardé 4 se rendre compte non seulement que le taux des avances bancaires
s’était raffermi mais aussi qu’il était dorénavant moins facile d’en obtenir ou de
les renouveler. A partir du moment ot les emprunts 3 court terme ont enchéri
et ou la possibilité de renouveler a plusieurs reprises des crédits paraissait douteuse,
il était moins tentant de chercher 4 financer des dépenses en capital au moyen
d’avances bancaires — qui n’étaient d’ailleurs soumises 4 aucun contréle de la
part du «Capital Issues Committee » tant qu’elles pouvaient étre considérées comme
des «emprunts contractés dans le courant normal des affaires». Il y a donc eu
un changement trés net d’attitude, qui a encore été renforcé par le renouvelle-
ment des directives données au Comité de contréle des émissions et par Pinvi-
tation faite aux banques de passer rigoureusement au crible toutes les demandes
d’avances, en s’abstenant spécialement de consentir des préts destinés au finan-
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cement de dépenses en capital, et de limiter le¢ montant des crédits accordés pour
faciliter les ventes & tempérament,

Le tableau suivant montre la hausse des taux d’intérét, telle qu’elle est apparue
dans le rendement moyen des valeurs.

On voit qu’il s’est produit une forte hausse, tant des taux a court terme qu’a
long terme, qui a contribué 4 maintenir la demande de fonds dans les limites du
volume des épargnes véritables disponibles sur le marché. Les taux pergus par les

banques sur les avances, ou

Royaume-Uni: Rendement des valeurs, versés par elles sur les dé-
Tltres d’Etat britanniques Valeurs industrielles pOtS ont mont¢ aussi paral-
Moyenne leglement a D'élévation des
p A court | A moyen |Consolidés{ Obli- Actions
tarme terme 21/2% gations | ordinaires autres taux a court terme.
1948 2,02 2,79 3,21 3,77 4,85 Le volume des avances
1949 1,94 2,83 3,30 3.87 5,40 .
1950 2.03 299 354 4,07 5,48 des banques subit natu-
1951 1.85 3,59 3,78 420 5,35 rellement Iinfluence de di-
1952 2,98 4,25 4,23 4,85 6,59 . "
vers facteurs, mais leur coiit

Note: Les valeurs cholsies aux fins de ce calcul pour représenter le papier ot le «climat du crédit» en
A court ¢t 4 maoyen terme ont varié de temps & autre; on a tiré un trait entre

les chiffres qui ne sont pas absolument comparables. général en sont indéniable-

«Clearing banks» de Londres: ment deux des plus impor-

Avances 3 la clientale.? tants.
C’est en mai 1952 que
Augmentation (+) ou

Périodes diminution ¢-) le mouvement de baisse a

en milligns de £ sterling commcncé; c’était le pre-

Décembre 1949 3 décembre 1950 . | | + 121 mier depuis des années.
Décembre 1950 & décembre 1951 . | + 287 . .
Décembrs 1961 & décembre 1952 . . . — 182 Mais les changements inter-

venus dans la répartition
} ¥ compris les dautres comptesy,

des avances bancaires entre
les divers secteurs de ’économie ne sont pas moins significatifs que la diminution
effective* du volume de ces avances.

Le montant des crédits consentis 4 certaines industries a augmenté; la plus
forte expansion a été relative aux industries des constructions mécaniques et de

*# On semble considérer parfois gu'il est quasi naturel que I'efficacité d'une hausse des taux d’intérét —
opérée dans le cadre d'une nouvelle politique monétaire -— soit mesurée d’aprés le «degré de diminution »
des avances, des dépidts ou des émissions sur le marché. Mais la fonction primordiale des taux d'intérét est de
contribuer au maintien d’un équilibre véritable dans le domaine du crédit et, si les épargnes s'aceroissent,
il se peut qu'une augmentation tant des avances que des dépits et des émissions soit tout A fait justifiée, méme
quand ces taux ont éi¢ refevés. On s’est aperqu dans plusieurs pays du continent européen que des taux fort
élevés {en Allemagne occidentale, le taux des avances bancaires n’était pas inféricur 4 129 en 1951 et 1852
étaient parfaiternent compatibles avee une expansion continue du crédit et un redressernent sensible de la
situation de la balance des paiements. Cependant, une compression du velume du crédit peut s’avérer néces-
saire en cas d’expansion antérieure excessive, Ge qui importe, c’est de modérer quelque peu le «rythme»
de 'expansion.



Royaume-Uni:

26

Variations des avances des

¢clearing banks"» & I'économie privée,

Catégories

Changement en
pourcentage
de novembre 1957
& novembre 1952

Avances personnelles et professionnefles .
Commerce da détail . . . . . .. ... ..
Etablissements financiers
Teatiles . . . . .. ... .. ... .. ...
Alimentation, boissons et tabac
Industries ot comrmerces non classés . .
Batiment . ., ... .., ... ... ...
Autres bénéfleialresn . . . . . . ., .. ..
Cuir et caocutchouc
Collectivités locales
Produits chimiques
Divertissements

Entreprises d'utilité publiqus . ., , . . . .
Transports ot communications . . . . . . .
Feretaclar, . ... .. ... ... ....
Constructlon mécanique . . . . . .., ..

4+

58.¢6
39.6
3.6
29,4
27.2
25,2
12,2
8.0
6.9
6.9
53
4,3

2.6
2.9
17.6
30,6

1} Membres de la British Bankers' Association.

?) Tous ceux gui ne sont pas compris par ailleurs dans lo tableau,

«Clearing banks» de Londres: Dépébts.

Dépéts
Comptes | Dépdts Dépbts :nt?or?:
Dates courants | A terme totaux centage
das dépits
en millions de £ sterling totaux
1951 21 novembre 4. 117 2071 &.1899 33.5
31 décembre 4.200 2.042 6.333 32,2
1952 16 aveil . . . 3.952 2.042 5.994 34,1
20 aoGt . . . 3.878 2.170 6.048 35,9
19 novembre 3.949 2.234 £.183 36,1
31 décembre 4.232 2228 6.460 34,5
1953 15 awril . . . 3.860 2.200 6.060 36,3

la métallurgie, c’est-a-dire a
celles qui sont le plus étroi-
tement lides a Peffort d'ex-
portation et a la défense
nationale. En revanche, les
avances «personnelles et pro-
fessionnelles» et les avances
au «commerce de détail»,
autrement dit aux secteurs
dont I'activité est particulié-
rement destinée a répondre
aux besoins de consomma-
tion du public britannique,
se sont réduites,

Le second tablean met
en lumiére I'évolution des
dépbts.

Les dépéts totaux ont
fléchi dans le premier se-
mestre de ’année, puis ils
ont augmenté de nouveau
principalement a cause du
déficit de DEchiquier qui
s’avéra bien plus important
qu'il n’avait été prévu a
Porigine.

Dans le Royaume-Uni
comme ailleurs, les diffi-
cultés budgéraires ont été

provoquées avant tout par le fait que les dépenses militaires ont augmenté plus
fortement que les recettes normales. De 1950-51 4 1953-54, les dépenses militaires
se sont accrues de quelque £700 millions dans le budget britannique et les autres

dépenses normales de £300 millions, alors que les recettes ont augmenté de £400 a

500 millions. En conséquence, ’excédent ordinaire s’est fortement réduit et, qui

plus est, le gouvernement a d emprunter de £400 4 450 millions depuis le début

de année financiére 1952-53 pour couvrir ses dépenses en capital. Dans les comptes

budgétaires de 1952-53, les recettes effectives ont atteint £220 millions de moins
que les prévisions initiales et les dépenses ordinaires, £200 millions de plus. Pour
combler le déficit total qui en est résulté, le gouvernement a fait appel a I'emprunt






