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soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 8 juin 1953.

Messieurs,

J 'a i l'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Règle-

ments Internationaux relatif au vingt-troisième exercice, qui a commencé le 1er avril

1952 et s'est terminé le 31 mars 1953. Les résultats des opérations de l'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 à la pro-

vision pour charges éventuelles. Le bénéfice net de l'exercice s'établit donc à

3.488.596,87 francs suisses or. Après affectation de 5% au Fonds de réserve légale

et y compris le report à nouveau de l'exercice précédent, le montant disponible

ressort à 6.284.610,63 francs suisses or.

Le Conseil d'administration recommande que, sur ce montant, la présente

Assemblée générale déclare un dividende de 16,80 francs suisses or par action,

payable en francs suisses à raison de 24,— francs suisses par action et que le solde

de 2.924.610,63 francs suisses or soit reporté à 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 à la provision pour charges éventuelles. Y compris le report à nouveau

et l'affectation de 5% à la Réserve légale, le montant disponible s'établissait alors

à 5.490.443,60 francs suisses or. Le dividende déclaré à la dernière Assemblée

générale était de 12,60 francs suisses or par action, payable à raison de 18,— francs

suisses et le report à nouveau atteignait 2.970.443,60 francs suisses or.
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L'excédent de l'exercice qui vient d'être clos s'établit ainsi à un niveau légère-

ment supérieur à celui de l'exercice précédent. L'évolution des ressources actives

de la Banque au cours des cinq dernières années a été la suivante:

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

Dates

1949 31 mars
1950 » »
1951 » »
1952 » »
1953 » »

Ressources

Dépôts à
court terme

et à vue

Fonds
propres

*
Total

U t i l i sa t ion

Or effectif et
placements

en or

Crédits et
placements
en monnaies

Total

en millions de francs suisses or

242
497
761
741

1.056

183
189
196
201
206

425
686
957
942

1.262

188
285
377
513
721

237
401
580
429
541

425
686
957
942

1.262

* Y compris une réserve pour certains engagements secondaires.

L e s t r a n s a c t i o n s c o n c l u e s s o i t e n m a t i è r e d e d é p ô t s e t d e c r é d i t s , s o i t e n

m a t i è r e d ' o p é r a t i o n s d e c h a n g e , d e v e n t e , a c h a t e t é c h a n g e d ' o r o n t t o u j o u r s é t é

f a i t e s e n c o n f o r m i t é a v e c l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e d e s b a n q u e s c e n t r a l e s i n t é r e s s é e s .

L e d e r n i e r R a p p o r t a s i g n a l é q u e d e s n é g o c i a t i o n s a v a i e n t é t é a m o r c é e s a u

s u j e t d e l a r e p r i s e d e s t r a n s f e r t s s u r l e s a v o i r s l i é s a u x A c c o r d s d e L a H a y e d e 1 9 3 0

d a n s l e c a d r e d e l a C o n f é r e n c e I n t e r n a t i o n a l e s u r l e s D e t t e s e x t é r i e u r e s a l l e m a n d e s

q u i s ' e s t o u v e r t e à L o n d r e s e n f é v r i e r 1 9 5 2 .

C e s n é g o c i a t i o n s o n t a b o u t i à u n e c o n v e n t i o n e n t r e l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e

d ' A l l e m a g n e e t l a B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x , q u i a é t é s i g n é e à B â l e

l e 9 j a n v i e r d e r n i e r . E n v e r t u d e c e t t e c o n v e n t i o n , q u i e s t a n a l y s é e d ' u n e m a n i è r e

p l u s c o m p l è t e a u c h a p i t r e I X , l e G o u v e r n e m e n t f é d é r a l s ' e s t e n g a g é à p a y e r à l a

B a n q u e à p a r t i r d u 1 e r j a n v i e r 1 9 5 3 u n m o n t a n t a n n u e l d e F r . s . 5 , 6 m i l l i o n s a u

t i t r e d e s i n t é r ê t s c o u r a n t s s u r s e s a v o i r s e n A l l e m a g n e .

L e s n é g o c i a t i o n s o n t é t é m e n é e s d a n s u n e a t m o s p h è r e d e c o m p r é h e n s i o n

m u t u e l l e . L a B a n q u e a d û f a i r e d e s c o n c e s s i o n s e n c e q u i c o n c e r n e l e m o n t a n t d e

l ' a n n u i t é , q u i c o r r e s p o n d à u n p e u m o i n s d e l a m o i t i é d e s i n t é r ê t s m o y e n s t r a n s f é r é s

e n 1 9 3 9 . C e s c o n c e s s i o n s n e s o n t , t o u t e f o i s , p a s d ' u n o r d r e d e g r a n d e u r t r è s d i f f é r e n t

d e c e l l e s a c c e p t é e s p a r l e s a u t r e s c r é a n c i e r s . L e c a r a c t è r e p a r t i c u l i e r d e s a v o i r s d e

l a B a n q u e a é t é p l e i n e m e n t r e c o n n u e t , p o u r l e s u r p l u s , a u c u n e m o d i f i c a t i o n n ' e s t

a p p o r t é e à l a s i t u a t i o n j u r i d i q u e e x i s t a n t e .
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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 politique économique et finan-

cière d'après-guerre se sont montrés trop pessimistes à certains égards et trop

optimistes à d'autres. D'une façon générale, ils paraissent en effet, avoir cru

que l'arrêt des dépenses de guerre entraînerait une insuffisance de la demande

effective et par conséquent une dépression profonde — et l'on peut dire aujourd'hui

que sur ce point ils ont fait preuve d'un pessimisme excessif puisque l'après-guerre

n'a pour ainsi dire pas cessé d'être caractérisé par une activité extrêmement sou-

tenue des affaires. D'autre part, ils ont manifestement sous-estimé la difficulté

de remettre en ordre l'économie mondiale et le délai nécessaire pour mettre un terme

à l'inflation et rétablir un système 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 à la capacité de production des pays

fournisseurs de matières premières 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 là un facteur plus important même que les des-

tructions matérielles — la désorganisation provoquée par la guerre, tant en Europe

que sur d'autres continents, a été infiniment plus profonde et étendue, de sorte

qu'il a fallu procéder à des ajustements considérables avant qu'il fût 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 à $500 millions par an (en dollars de 1938, ce qui repré-

sente beaucoup plus en dollars courants). De ce fait notamment, elle a dû affecter

une fraction plus importante de sa production courante au règlement de ses impor-

tations de produits alimentaires et de matières premières que dans les années 1930,

sans compter qu'il lui a fallu assumer la charge de dépenses plus lourdes de l'Etat

dans les pays d'outre-mer. Si l'on tient compte qu'il a fallu en outre faire face aux

conséquences de la désorganisation du système monétaire et économique et que la

priorité accordée par les autorités au développement de la production les a empê-

chées de donner aux problèmes monétaires toute l'importance qu'ils méritent, il n'est

pas surprenant qu'on ait éprouvé bien des déceptions et que les délais prévus à

l'origine pour supprimer le contrôle des changes n'aient pas été observés. Cependant,

en dépit des erreurs qui ont certainement été commises, 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 progrès et au total ils ont donné des

résultats remarquables.

Au cours du premier semestre de 1950, c'est-à-dire des six mois ayant précédé

l'ouverture des hostilités en Corée, un équilibre économique et financier était
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ce r t a inemen t en vue , c o m m e le m o n t r e n t le renforcement général des réserves

monétai res , la reprise très ne t te des affaires aux Eta ts-Unis au l endema in de la

régression m o m e n t a n é e de 1949 et la stabilité relat ive des pr ix sur le m a r c h é mond ia l .

O n ignorera toujours, na ture l lement , s'il existait des bases solides p o u r u n progrès

du rab le , car l 'Eu rope occidentale bénéficiait encore de l 'a ide Marsha l l et on ne

pouva i t p a r conséquent pas d i re qu 'e l le vivait sur ses propres ressources. E n out re ,

l 'ouver ture des hostilités en Corée a r rê ta b r u t a l e m e n t l 'évolution normale des

événements et souleva une série de d i f f i c u l t é s e t d e p r o b l è m e s n o u v e a u x :

a) L'effet i m m é d i a t des hostilités a été u n e é n o r m e hausse des pr ix , accompagnée

d ' u n e forte d e m a n d e d e crédits.

b) U n facteur à plus longue échéance a été l'effort de r é a r m e m e n t , qui a imposé

aux diverses économies une charge lourde et cont inue .

c) E n m ê m e temps, l ' aggrava t ion de la « g u e r r e f roide», don t le r é a r m e m e n t

n'est q u ' u n e manifestat ion extér ieure, a eu des répercussions économiques ,

d u fait n o t a m m e n t de ses incidences sur le couran t des échanges .

U n nouvel effort d 'a jus tement s ' imposait . O n peu t constater que n o m b r e de pays

ont pris les mesures nécessaires, de sorte q u ' e n dépi t de l ' augmen ta t i on des dépenses

publ iques et d 'au t res éléments de t rouble , q u e l q u e s r é s u l t a t s n e t t e m e n t e n -

c o u r a g e a n t s o n t é t é o b t e n u s a u c o u r s d e s d e u x d e r n i è r e s a n n é e s :

1. L a t endance des pr ix m o n d i a u x à la hause a été renversée et dans presque

tous les pays on est p a r v e n u à jugu le r la hausse inflationniste des pr ix de gros

et d u coût de la vie.

Prix internationaux des marchandises.
Indices mensuels : ju in 1950=100.
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N o t e : La tendance des cours des produi ts de base — denrées al imentaires et matières premières — ressort des t ro is
indices qui ont servi à établir le graphique c i -dessus. L' indice de M o o d y montre l 'évolut ion des prix de 15 produi ts
importants sur le marché américain et l ' indice de R e u t e r celle des cours de 21 marchandises de base sur le marché
br i tannique. Le t ro is ième indice inclus dans le graphique, à savoir l ' i n d i c e d e s p r i x d e s m a r c h a n d i s e s s u r
le m a r c h é m o n d i a l , compor te un bien plus grand nombre d 'é léments — plus de 80 produi ts diversement cotés — e t
de marchés. On trouvera des renseignements plus détai l lés à ce sujet au Chapitre III du présent Rapport, ainsi
qu 'à la page 84 du 21 s"1» Rapport annuel et à la page 79 du 22=™ Rapport annuel .
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Si le déve loppement de la p roduc t ion (voir chap i t re I I I ) a l a rgemen t

cont r ibué à ce résultat , il ne suffit pas toutefois à expl iquer le renversement

de la t endance . Il est significatif de consta ter q u e c'est en mars 1951, lorsque

le Conseil de Réserve Fédéra le fut en mesure de me t t r e en œ u v r e u n e poli-

t ique moné ta i re plus r igoureuse, q u e la hausse des pr ix américains , déclenchée

après l 'ouver ture des hostilités en Corée , fut a r rê tée . E t a n t d o n n é q u ' u n e

forte hausse des pr ix amér ica ins rend très difficile aux autres pays u n e poli-

t ique monéta i re efficace, on voit q u e les mesures prises a u x E ta t s -Unis au

pr in t emps de 1951 ont eu u n e i m p o r t a n c e capi ta le p o u r l ' ensemble d u

m o n d e .

2. L a s i tuat ion de la ba lance des pa iements des pays en dehors de la zone dol lar

s'est redressée en 1952, et plus ne t t emen t encore a u d é b u t de 1953.

I l est vra i que l 'excédent de la ba lance couran te des Eta t s -Unis ne s'est

pas rédu i t sensiblement de 1951 à 1952, puisqu ' i l a fléchi seulement de

$5.164 millions à $4.973 millions, mais les chiffres relatifs aux expor ta t ions

utilisés dans ce calcul c o m p r e n n e n t des fournitures d ' a rmes et d ' au t res caté-

gories d ' a ide mil i taire. Déduc t ion faite de ces fournitures, l 'excédent se t rouve

r a m e n é en 1952 à $2.379 millions, contre $3.702 millions l ' année p récéden te .

I l semble ressortir des résultats provisoires conce rnan t le p r emie r t r imes t re

de 1953 que la ba l ance couran te des pa iements des autres pays n ' a pas accusé

de déficit global vis-à-vis des Eta ts -Unis , d u moins si l ' a ide mil i ta i re est con-

sidérée c o m m e faisant pa r t i e des recettes normales et b ien que certains pays

aient encore éprouvé des difficultés à faire face à leurs engagements en dollars

et a ient m a i n t e n u de sévères restrictions aux achats en dollars.

3. Les réserves monétai res se sont renforcées dans de n o m b r e u x pays . L ' a u g -

men ta t i on de plus d e $1,2 mil l iard des avoirs en or et en dollars des pays autres

que les Eta ts-Unis est l ' un des phénomènes les plus encourageants de 1952.

E n ce qu i concerne la seule répar t i t ion de l 'or, c'est a u d é b u t de l ' a u t o m n e

d e 1949 qu 'e l le se présenta i t sous l 'aspect le plus défavorable ; à cet te époque ,

en effet, les pays en quest ion n ' e n dé tena ien t guère plus d e $9 mil l iards et le

Fonds Moné ta i r e In t e rna t iona l $1,4 mil l iard, au lieu de $24,7 mil l iards p o u r

les Eta ts -Unis . A la fin de mars 1953, les avoirs d 'o r des pays considérés

étaient passés à que lque $11,9 mil l iards et ceux d u Fonds M o n é t a i r e In t e r -

na t iona l à $1,7 mil l iard, tandis que le stock d 'o r des Eta ts -Unis avai t fléchi

à $22,6 mill iards. L e t ab l eau suivant , qu i d o n n e des chiffres de fin d ' a n n é e ,

et qu i comprend les avoirs privés en dollars, m o n t r e q u e ce sont les m e m b r e s

de l ' O . E . C . E . et le C a n a d a qui ont connu l ' amél iora t ion la plus m a r q u é e

à cet égard . Les réserves officielles d 'or et de dollars d u R o y a u m e - U n i ont

enregistré leur n iveau le plus bas à la fin d 'avr i l 1952, avec $1.662 millions.



Rése rves d ' o r et a v o i r s à c o u r t t e r m e en d o l l a r s , 1949-52.

Zones et pays

Zone sterling

Reste de la zone sterling

Total pour la zone sterling . . .

Pays de l'O.E.C.E. (autres que le Royaume-
Uni)1) . .

Amérique latine . .

Tous les autres pays2)

Total des réserves or etdes avoirs en dollars
des pays autres que les Etats-Unis^) .

Stock d'or des Etats-Unis

1949

Fin

1950

de

1951 1952

en milliards de dollars E.U.

1,9
0,8

2,7

6,0
1,4
3,1
1,5
0,7

15,4

24,6

3,6
o;9

4,4

6,6
2,0
3,5
1.9
0,8

19,1

22,8

2,8
0,9

3,7

7,0
2,2
3,4
2,2
0,8

19,2

22,9

2,3
0,9

3,2

8,2
2,5
3,4
2,4
0,8

20,4

23,3

') Y compris les avoirs des territoires dépendants d'outre-mer, ceux de la B.R.I, et de l'U.E.P., ainsi qu'un
certain montant d'or à répartir par la Commission tripartite pour la restitution de l'or monétaire. En principe,
il est tenu compte à la fois des réserves publiées et des réserves occultes.

*) Non compri s les réserves d'or de l'U.R.S.S. et les avoirs en or et en dollars du Fonds Monétaire Internatio-
nal et de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement.

Source: Federal Reserve Bulletin et «Statistiques financières internationales» publiées par le Fonds
Monétaire.

E l l e s n ' o n t p a s c e s s é d e s ' a c c r o î t r e à p a r t i r d e s e p t e m b r e e t s ' é t a b l i s s a i e n t à

$ 2 . 2 7 3 m i l l i o n s à l a fin d ' a v r i l 1 9 5 3 .

4 . L e m o n t a n t g l o b a l d e s d é f i c i t s ( e t , b i e n e n t e n d u , d e s e x c é d e n t s ) n e t s figurant

d a n s l a s i t u a t i o n d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s , q u i e n 1 9 5 1 a v a i t

Royaume-Uni: Cours de la livre sterling à New-York.
Moyennes hebdomadaires en dollars E.U. par £ sterling.

1.25

1.00
1949

Livre valeurs mobilières

1950

Parité:2,80

1951 1952 1953

1.75

1.50

1.25

1.00
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Disparité entre les cours libres des billets de banque* en Suisse
et les cours Officiels du dollar E.U. Moyennes hebdomadaires.

19 5 1 1952 19 53

* Le 4 mai 1953, l'Autriche a modifié la parité de sa monnaie avec le dollar. Sur la base du nouveau cours, le billet-
schilling accusait, à la mi-mai, une prime de 1 °/o.

a t t e i n t m e n s u e l l e m e n t e n

m o y e n n e l ' é q u i v a l e n t d e

$ 2 0 7 m i l l i o n s , s ' e s t é t a b l i

à $ 1 0 2 m i l l i o n s s e u l e m e n t

d a n s l e d e r n i e r t r i m e s t r e d e

1 9 5 2 e t l e s t r o i s p r e m i e r s

m o i s d e 1 9 5 3 . C e t t e d i m i -

n u t i o n p a r a î t i n d i q u e r , e l l e

a u s s i , q u e l e r a p p o r t e n t r e l e s

d i v e r s e s é c o n o m i e s e s t p l u s

p r è s d u p o i n t d ' é q u i l i b r e .

5 . I l y a d e n o m b r e u x s y m p -

t ô m e s d ' u n e r e p r i s e d e

c o n f i a n c e d a n s l e s d i v e r s e s

m o n n a i e s , c o m m e l e m o n -

t r e n t l a p l u p a r t d e s c o u r s

l i b r e s d e s b i l l e t s d e b a n q u e

q u i s e r a p p r o c h e n t b e a u -

c o u p d e s c o u r s o f f i c i e l s .

I l s e m b l e b i e n q u e l a f e r -

m e t é d e s c o u r s d u m a r c h é l i b r e

France: Cours du «napoléon».
Moyennes hebdomadaires en francs français.
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Volume de la production industrielle.
Indices: 1938= 100.

1947 1948
M i !

1953

e s t l e s i g n e d ' u n m e i l l e u r

é q u i l i b r e e n t r e l e v o l u m e

m o n é t a i r e e t l e v o l u m e

d e s b i e n s e t d e s s e r v i c e s

d i s p o n i b l e s d a n s l e s d i -

v e r s e s é c o n o m i e s . C o m m e

l ' i n d i q u e n t l e s t a b l e a u x

d u c h a p i t r e V I I ( M o n -

n a i e , t a u x d ' i n t é r ê t e t

c r é d i t ) , l e r a p p o r t , à l a

fin d e 1 9 5 2 , e n t r e l e

v o l u m e m o n é t a i r e e t l e

r e v e n u n a t i o n a l s e c o m -

p a r e f a v o r a b l e m e n t , p o u r

l a m a j o r i t é d e s p a y s , a v e c

l e r a p p o r t c o r r e s p o n d a n t

d e 1 9 3 8 .

D a n s l e s p r e m i e r s m o i s

d e 1 9 5 3 , a l o r s q u e , p o u r

b e a u c o u p d e r a i s o n s , l a

p l u s g r a n d e i n c e r t i t u d e

r é g n a i t d a n s l a p o l i t i q u e

i n t e r n a t i o n a l e , c e t t e i n -

c e r t i t u d e n e s ' e s t p o u r

a i n s i d i r e p a s r e f l é t é e d a n s

l e s c o u r s d e s b i l l e t s d e

b a n q u e e t a u t r e s c o u r s

d u m a r c h é l i b r e .

M a l g r é c e s s i g n e s m a -

n i f e s t e s d ' u n r e d r e s s e m e n t

p r o f o n d , i l n e f a u d r a i t

p a s c o n c l u r e q u e t o u s l e s o b s t a c l e s o n t é t é s u r m o n t é s o u q u ' i l n e

r e s t e p l u s q u ' u n p e t i t n o m b r e d e f a c t e u r s d e t r o u b l e . L e s e n t r a v e s q u i s ' o p p o s e n t

a u d é v e l o p p e m e n t d u c o m m e r c e e x t é r i e u r s o n t e n c o r e é n o r m e s , e n c e q u i c o n c e r n e

l e s é c h a n g e s a v e c l a z o n e d o l l a r c o m m e e n t r e p a y s e u r o p é e n s e t l e u r s z o n e s m o n é -

t a i r e s , s a n s p a r l e r d e s d i f f i c u l t é s p a r t i c u l i è r e s d u c o m m e r c e a v e c l e s p a y s d e l ' A m é -

r i q u e l a t i n e . E n o u t r e , d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s i l e x i s t e u n p r o b l è m e b u d g é t a i r e ,

s i n o n s o u s forme d e d é f i c i t d u m o i n s s o u s f o r m e d ' u n n i v e a u e x c e s s i f d e s r e c e t t e s

e t d e s d é p e n s e s , d e s o r t e q u e l a c h a r g e fiscale e s t s i l o u r d e q u ' i l n e r e s t e p l u s

1947 1948 1949 1950 1951 1953



assez de ressources pour

assurer un niveau satis-

faisant de progrès éco-

nomique. Les problèmes

soulevés par l'insuffisance

des ressources disponibles

pour des investissements

privés notamment sont

devenus particulièrement

actuels en 1952, année

pendant laquelle un ra-

lentissement du rythme

del'expansionindustrielle

d'après-guerre a été enre-

gistré dans certains pays.

On a même parlé d'une

«stagnation» de l'indus-

trie, mais cette vue était

exagérée, car on vit se

dessiner dès l'automne des

signes de reprise très nets

(comme le montrent les

graphiques). Toutefois, le

ralentissement du rythme

d'expansion, qui s'est ma-

nifesté spécialement en

Europe, a marqué le dé-

but d'une nouvelle phase

et il mérite d'être exa-

miné de près, afin d'es-

sayer de déceler non seu-

lement ses causes, mais

aussi les mesures requises

pour maintenir un mou-

vement de reprise suffi-

samment accentué.

Volume de la production industrielle.

Indices: 1938= 100.

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953
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L e fléchissement d u r y t h m e d ' e x p a n s i o n d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e p e u t

ê t r e i m p u t a b l e à d i v e r s e s c a u s e s , m a i s e n c e q u i c o n c e r n e c e l u i d e 1 9 5 2 , l e f a i t

q u e — c o m m e o n l e v e r r a p l u s l o i n — l e s i n d u s t r i e s d e c o n s t r u c t i o n m é c a n i q u e
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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 l'activité des

affaires. Quoique toutes les économies aient accusé des traits communs (tels que la

régression enregistrée dans le textile), l'évolution a été très différente à d'autres

égards selon les pays et c'est pourquoi, dans les pages qui suivent il est fait état

très souvent de ce qui s'est passé dans tel ou tel pays. Si l'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 l'état du marché pour

des catégories déterminées de marchandises et celles qui, pour certains pays,

ont reflété un fléchissement du volume des «ressources disponibles» (épargnes

nationales, plus fonds obtenus de l'étranger) pour maintenir le volume des

investissements.

Le c h a n g e m e n t q u i s 'es t p r o d u i t d a n s les c o n d i t i o n s du m a r c h é

a lui-même résulté de trois phénomènes distincts:

1. Il y a eu, en premier lieu, le f l é c h i s s e m e n t quasi général et assez brusque

de la d e m a n d e de d i v e r s b i e n s de c o n s o m m a t i o n d u r a b l e s et

s e m i - d u r a b l e s (vêtements, chaussures, articles de ménage, etc.), survenu

au cours de l'automne 1951. Il s'agissait surtout d'une sorte de réaction après

les achats «excessifs» d'articles textiles, etc. faits durant l'année qui a suivi

l'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

mondiale, avait acheté bien au-delà de ses besoins courants, n'hésitant pas à

prélever à 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 'habi l lement .

Moyenne pour

1950
1951
1952

1951 1er trimestre
2»ma »
3ème »
4ème »

1952 1er trimestre
2èmn »
3ème »
4ème »

Maisons de gros
en articles textiles

Ventes à
l'intérieur

Stocks
(fin de

trimestre)

Grandes maisons
de détail

Ventes
Stocks
(fin de

trimestre)

Indice: moyenne de 1950= 100

100
104
90

116
111
90
98

83
81
83

114

100
117
104

90
110
145
129

126
107
92
74

100
110
110

102
113
95

125

91
112
104
133

100
111
107

108
113
122
106

125
113
99
92
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Dans les indices pondérés du coût de la vie, les textiles et les chaussures

interviennent à concurrence d'environ un septième dans la consommation

totale; ils viennent en fait, par ordre d'importance, après 1'« alimentation »

et le «logement» — et même avant ce dernier là où la réglementation des

loyers est rigoureuse. Il a fallu attendre l'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, à la fin de

l'automne, l'amélioration enregistrée dans l'industrie a commencé à appa-

raître, 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 l'accroisse-

ment des fournitures de matières colorantes à l'industrie textile.

2. En second lieu, il convient de tenir compte, p o u r c e r t a i n s p a y s e u r o p é e n s ,

des changements dans la production qu'ont provoqués les violentes f l u c t u a -

t i o n s de p r i x des p r o d u i t s f o r e s t i e r s et, pour d i v e r s p a y s d ' o u t r e -

m e r , des répercussions des v a r i a t i o n s non moins brutales des c o u r s de

la l a i n e , du c a o u t c h o u c et de m a i n t s a u t r e s p r o d u i t s de b a s e . *

Entre le début de l'été de 1950 et la fin de l'automne de 1951, c'est-à-

dire durant les dix-huit premiers mois de la guerre de Corée, les p r i x à

l ' e x p o r t a t i o n des p r o d u i t s f o r e s t i e r s des pays du Nord ont approxi-

mativement doublé sur le bois de charpente et même triplé à l'égard de caté-

gories importantes de pâte à bois (voir également le chapitre I I I ) . Dès 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 l'influence de cet effondrement des prix, le nombre des arbres abattus

s'est fortement réduit: en Finlande, leur volume n'atteignait que 14 millions

de stères à la fin de janvier 1953, contre 17,6 millions à pareille date, la cam-

pagne d'hiver précédente. La production des scieries a été, en 1952, infé-

rieure de 25% à celle de 1951 et celle de pâte chimique, de 17%. Il a été

procédé, en Suède, à une compression analogue des programmes d'abattage

d'arbres; toutefois, la production de pâte de bois n'y a fléchi que de quelque

10% de 1951 à 1952 et celle de papier, de 15% environ.

* L'effet exercé par les fluctuations de prix des marchandises sur le volume de la production varie sensiblement
suivant les produits. D'une façon générale, c'est sur les denrées alimentaires de base, dont la production
demeure relativement stable du moins pendant quelque temps, qu'il est le plus faible, même quand les prix
baissent sensiblement. La production de certaines matières premières industrielles 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 à la règle générale, car toute baisse de leurs prix
se traduit presque fatalement par une réduction notable de la production — comme on l'a constaté en 1952
dans les pays Scandinaves — par suite de la facilité avec laquelle la cadence des abattages d'arbres peut être
ralentie.
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Cours de la laine des Dominions.
Moyennes mensuelles relatives aux qualités 64's et 46's

en pence par livre (laine dégraissée).
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Note : Les qualités de laine 64's et 46's sont deux des plus impor-
tantes d'après le système de classification dit Bradford, qui est
utilisé dans le Royaume-Uni et dans le Commonwealth en parti-
culier.

Prix de gros du caoutchouc.
Moyennes mensuelles, en cents (Straits).

M a i s l e s i n d u s t r i e s d u

b o i s n e f u r e n t p a s l e s s e u l e s

t o u c h é e s . A l ' é p o q u e o ù l ' o n

r é a l i s a i t c e s b é n é f i c e s e x c e p -

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

é l é m e n t s d u p r i x d e r e v i e n t

s ' é l e v a i e n t f o r t e m e n t a u s s i ,

t a n t i c i q u e d a n s d ' a u t r e s

s e c t e u r s , e t l e s p a y s e n c a u s e

a v a i e n t t o u t l i e u d e r e d o u t e r

l e s c o n s é q u e n c e s q u i d é c o u -

l e r a i e n t , p o u r l e u r r e v e n u ,

d ' u n e a m é l i o r a t i o n p u r e -

m e n t p a s s a g è r e .

L e s v i o l e n t e s fluctua-

t i o n s d e p r i x d e n o m b r e u s e s

m a r c h a n d i s e s q u i s e s o n t

p r o d u i t e s à l a s u i t e d e

l ' o u v e r t u r e d e s h o s t i l i t é s e n

C o r é e , e t e n p a r t i c u l i e r c e l l e s

q u i o n t é t é e n r e g i s t r é e s

d a n s l e s p a y s s i t u é s à

l a l i s i è r e s u d - e s t d e

l ' A s i e , a i n s i q u ' e n A u s -

t r a l i e e t e n N o u v e l l e -

Z é l a n d e , o n t r é s u l t é e n

p a r t i e d e l ' i n q u i é t u d e c a u s é e

p a r l a s i t u a t i o n p o l i t i q u e e t ,

l o r s q u e c e l l e - c i s e f u t q u e l q u e p e u a p a i s é e a u c o u r s d e 1 9 5 1 , l e s p r i x fléchi-

r e n t b r u s q u e m e n t .

T o u t e f o i s , l a p r o d u c t i o n d e c e t t e c a t é g o r i e d e m a r c h a n d i s e s n ' e s t g u è r e

a f f e c t é e p a r l a b a i s s e d e s p r i x , m a i s l ' a f f a i b l i s s e m e n t d u p o u v o i r d ' a c h a t a

e u d e s r é p e r c u s s i o n s s u r l e n i v e a u d e l a p r o d u c t i o n d e s p a y s c o n s i d é r é s , d ' o ù

u n e a g g r a v a t i o n p a s s a g è r e d u c h ô m a g e , n o t a m m e n t e n A u s t r a l i e .

L e s b a l a n c e s d e s p a i e m e n t s e n o n t é t é a f f e c t é e s é g a l e m e n t . E n e f f e t ,

o n a v a i t p a s s é à l ' é t r a n g e r d e s c o m m a n d e s p l u s i m p o r t a n t e s e n u n t e m p s o ù

l e s r e v e n u s a t t e i g n a i e n t e n c o r e d e s n i v e a u x s a n s p r é c é d e n t s ; o r , q u a n d e l l e s

a r r i v è r e n t à d e s t i n a t i o n , l a t e n d a n c e a v a i t é v o l u é s u r l e m a r c h é , c e q u i i n c i t a

d é j à à s ' a b s t e n i r d e p a s s e r d e n o u v e l l e s c o m m a n d e s à l ' é t r a n g e r . D e p l u s ,
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les gouvernements intervinrent en imposant des restrictions à l'importation,

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 d a n s l ' i m p o s s i -

b i l i t é de m a i n t e n i r d a n s l e u r s é c h a n g e s le m ê m e d e g r é de l i b é -

r a t i o n q u e p r é c é d e m m e n t . Le Royaume-Uni, la France, la majeure

partie de la zone sterling et de la zone du franc français, de même qu'un

certain nombre de pays de l'Amérique latine appliquèrent des restrictions

à l'importation de plus en plus rigoureuses. En ce qui concerne les pays

d'outre-mer de la zone sterling, il convient de souligner que certains d'entre

eux adoptèrent une nouvelle ligne de conduite en appliquant les nouvelles

restrictions non seulement aux pays ne faisant pas partie de ladite zone,

mais aussi à d'autres membres de celle-ci, y compris le Royaume-Uni, ce

qui tient au fait que, en 1952, la diminution de leurs avoirs en livres sterling

commença pour la première fois à les préoccuper. C'est ainsi que l'Australie

adopta un système rigoureux de contingents avec lequel ses importations

de biens de consommation ne fléchirent pas moins de 80% — car elles étaient

«limitées à une valeur annuelle totale de 20% au plus de celle desdits biens

dans l'année de base 1950-51»; cette compression fut durement ressentie

à l'étranger et les industries britanniques d'exportation n'en furent pas les

moins touchées. Par suite du renforcement des restrictions à l'importation

dans le Royaume-Uni, le «pourcentage de libération» de ce pays relative-

ment aux échanges privés avec la zone de l 'O.E.C.E. a été ramené de 90%

dans l'été de 1951 à 44% 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 matières premières et d'articles tels que les machines

n'ont pas été absolument épargnées par les restrictions, celles-ci ont en général

été aménagées de façon à porter avant tout sur les biens de consommation. On

estime que le volume global des e x p o r t a t i o n s d u R o y a u m e - U n i en 1952

a été inférieur d'environ 6% au niveau de 1951; cette diminution a été imputable

principalement aux textiles, tandis que le volume des ventes à l'étranger de métaux

et de machines semble avoir été aussi important qu'en 1951.

* A la réunion que le Conseil de l'O.E.C.E. a tenue en mars 1953, la délégation britannique a annoncé que
le Royaume-Uni était sur le point de porter à 58,5% son pourcentage de libération. Au cours de la même
séance, la délégation allemande a fait savoir que, dans son pays le pourcentage en question serait élevé de
81 à 84%. Quoiqu'elle ressentît les effets des décisions prises en sens inverse par la France et le Royaume-
Uni, l'Italie a décidé de maintenir au niveau exceptionnel de 98% son propre pourcentage de libération
(voir également le chapitre IV pour plus de détails).
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Italie: Exportations d'articles textiles vers tous les pays.

501 1 1 1 ,50

L e s e x p o r t a t i o n s i t a l i e n n e s d e c e r t a i n s t e x t i l e s ( f i l s n o t a m m e n t ) o n t

é t é , e n 1 9 5 2 , s e n s i b l e m e n t m o i n d r e s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e , c e q u i a r é s u l t é à l a

f o i s d e l a r é g r e s s i o n d e l a c o n s o m m a t i o n e t d e s r e s t r i c t i o n s p l u s r i g o u r e u s e s

a u x é c h a n g e s é t a b l i e s p a r d ' a u t r e s p a y s . S i l a p r o d u c t i o n m o n d i a l e d e f i l e t s

d e r a y o n n e e t d e fibres a fléchi d e 2 0 % e n v i r o n e n 1 9 5 2 e t l e s e x p o r t a t i o n s

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

c e t t e n a t u r e d e q u e l q u e

3 0 % , e n I t a l i e , p r o d u c -

t i o n e t e x p o r t a t i o n s e s o n t

r é d u i t e s d e p l u s d e 4 0 % .

E n v a l e u r , l e s e x p o r t a -

t i o n s i t a l i e n n e s t o t a l e s d e

t e x t i l e s o n t d i m i n u é p l u s

f o r t e m e n t e n c o r e , t o m -

b a n t d e L i t . 3 8 5 m i l -

l i a r d s e n 1 9 5 1 , à L i t . 2 0 7

m i l l i a r d s e n 1 9 5 2 , s o i t d e

4 6 % .

30

20
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E n valeur , les e x p o r t a t i o n s f r a n ç a i s e s totales on t fléchi d e 4 % de 1951

à 1952, mais les ventes à la zone sterling ne se sont pas réduites de moins de 2 7 % ,

ce qu i contras te s ingul ièrement avec la d iminu t ion négligeable des exportat ions

françaises à dest inat ion des pays de l 'O .E .G .E .

Toutefois, certains pays sont pa rvenus à accroî tre le vo lume d e leurs expor-

tat ions m ê m e en 1952. Ce fut le cas, p a r exemple , de l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e ,

d o n t les ventes à l ' é t ranger ont a t te in t en va leur 1 6 % de plus et en v o l u m e 8 % de

plus q u ' e n 1951, et des P a y s - B a s , p o u r lesquels les pourcentages cor respondants

s'établissent à 8 % et à 6 % respect ivement . O n constate q u e le ma in t i en de l 'équi-

l ibre financier à l ' intér ieur , grâce auque l u n vo lume i m p o r t a n t de biens et de ser-

vices est devenu disponible p o u r l ' expor ta t ion à des pr ix soumis à la concurrence ,

a été u n é lément essentiel d u succès q u e ces pays on t ob tenu . E n ce qu i concerne

l 'Al lemagne occidentale , les types spéciaux d'art icles d ' expor ta t ion — produi ts de

l ' industr ie m é c a n i q u e pr inc ipa lement , d o n t la d e m a n d e est restée soutenue —- qu'el le

est en mesure d'offrir ont j o u é u n rôle efficace à cet égard , c e p e n d a n t que les Pays-

Bas ont a p p a r e m m e n t bénéficié d u n iveau re la t ivement faible de leurs pr ix de

revient . E n ce qui concerne divers pays — l 'Al lemagne en par t icul ier — le déve-

l o p p e m e n t d e leurs ventes à l ' é t ranger a été impu tab l e avan t tou t aux ventes faites

à des nat ions qui se sont abstenues d ' app l ique r de nouvelles restrictions.
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Etats-Unis: Production de biens durables de consommation.
Indices: 1950-51 = 100.
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Etats-Unis: Production d'articles manufacturés.
Indices: 1947-49=100.
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Q u a n t a u x E t a t s -

U n i s , l e v o l u m e d e

l e u r s e x p o r t a t i o n s n ' a

p a s fléchi, d e 1 9 5 1 à

1 9 5 2 ; i l s ' e s t m a i n -

t e n u à p e u p r è s a u

m ê m e n i v e a u , p u i s -

q u ' i l a a u g m e n t é d ' e n -

v i r o n 2 % . L e c o n -

c o u r s f i n a n c i e r a s s u r é

d ' u n e f a ç o n c o n t i n u e

à d ' a u t r e s p a y s ( p r i n -

c i p a l e m e n t s o u s f o r m e

d ' a i d e m i l i t a i r e à p a r -

t i r d u m i l i e u d e 1 9 5 2 )

a f a v o r i s é l e s e x p o r t a -

t i o n s a m é r i c a i n e s , q u i

o n t é t é s o u t e n u e s e n

o u t r e p a r u n , c o u r a n t

c o n s t a n t d ' i m p o r t a -

t i o n s . Q u o i q u e c e l l e s -

c i a i e n t fléchi d e 3 %

e n v i r o n e n v a l e u r , o n

e s t i m e q u ' e l l e s s e s o n t

a c c r u e s d e 5 % en . v o -

l u m e . L ' é c o n o m i e i n -

t é r i e u r e d e s E t a t s - U n i s

s ' e s t h e u r t é e à d e u x

d i f f i c u l t é s p a r t i -

c u l i è r e s , q u i s o n t

m i s e s e n l u m i è r e p a r l e s

g r a p h i q u e s c i - c o n t r e .

1 . E n p r e m i e r l i e u , i l s ' e s t p r o d u i t a u x E t a t s - U n i s c o m m e a i l l e u r s u n fléchisse-

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

d u r a b l e s , q u i a s u c c é d é à l a fièvre d ' a c h a t s s u r v e n u e d a n s l e s m o i s p o s t é r i e u r s

à l ' o u v e r t u r e d e s h o s t i l i t é s e n C o r é e , q u e l e s a u t o r i t é s s ' é t a i e n t e f f o r c é e s d e

f r e i n e r e n i m p o s a n t , e n o c t o b r e 1 9 5 0 , d e s r e s t r i c t i o n s s p é c i a l e s s u r l e c r é d i t

à l a c o n s o m m a t i o n . C e t t e r é g r e s s i o n d e l a d e m a n d e s ' e s t f a i t n e t t e m e n t s e n t i r

e t a c o n t r i b u é à p e s e r s u r l e s p r i x , m a i s i l e s t a p p a r u b i e n t ô t q u ' e l l e s e r a i t
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sans lendemain. Dès 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 au milieu

de l'année. Toutefois, ce fléchissement a entraîné un dégonflement des stocks

d'acier et de nombreux autres produits, de sorte que la reprise intervenue

après la grève a été très rapide: en octobre 1952, la production d'acier s'éle-

vait à un niveau annuel de 115 millions de tonnes, contre 105 millions en

1951 et 93 millions en 1952.

Mais, abstraction faite de ces difficultés passagères, la tendance fondamentale

de l'économie américaine a été à l'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 à l'équipement ont été légèrement plus

élevées que l'année précédente.

Etats-Unis :
Dépenses des entrepr ises pour renouvel lement du matériel et de
l 'équipement, et valeur des contrats adjugés dans la cons t ruc t i on .

Années

1947
1948
1949
1950
1951
1952

Evaluations des dépenses des entreprises
pour renouvellement du matériel et de l'équipement

Industries
et

mines

Trans-
ports

Entre-
prises

d'utilité
publique

Autres
secteurs

Total

Valeur des contrats adjugés
dans la construction

Immeu-
bles

d'habi-
tation

Autres
immeu-

bles
Total

en milliards de dollars

9,4
10,0
7,9
8,2

11,8
12,9

2,2
2,6
2,2
2,3
3,0
2,8

1,5
2,5
3,1
3,3
3,7
3,8

7,5
6,9
6,0
6,8
7,2
7,0

20,6
22,1
19,3
20,6
25,6
26,5

3,2
3,6
4,2
6,7
6,2
6,7

4,6
5,8
6,2
7,8
9,6

10,1

7,8
9,4

10,4
14,5
15,8
16,8

L e s c o m m a n d e s d ' a r m e m e n t d u G o u v e r n e m e n t s e s o n t m a i n t e n u e s a u n i v e a u

s a n s p r é c é d e n t d u d é b u t d e 1 9 5 2 e t l a c o n s o m m a t i o n c i v i l e a a u g m e n t é . L e s s t a t i s -

t i q u e s d o n t o n d i s p o s e p o u r l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 3 f o n t m ê m e a p p a r a î t r e u n e p l u s

f o r t e d e m a n d e d e l a p a r t d u p u b l i c * e t l e s é v a l u a t i o n s d e s i n v e s t i s s e m e n t s p r i v é s

s o u s f o r m e d e m a t é r i e l e t d ' é q u i p e m e n t n o u v e a u x e n 1 9 5 3 , é t a b l i e s p a r l e D é p a r t e -

* Les restrictions à l 'octroi de crédit à la consommat ion on t été définit ivement supprimées en mai 1952. Il
en est résulté u n e brusque augmenta t ion d u m o n t a n t en cours, qui est passé de 820,9 mill iards à la fin d'avril ,
à $25,7 mill iards à la fin d e 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 à 1952.

Les chiffres relatifs aux dépenses affectées par les entreprises au renouvellement

du matériel et de l'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 l'indice d'un fléchissement cyclique de l'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 à se procurer les fonds nécessaires, grâce à l'ampleur du

courant des épargnes individuelles et d'autres formes d'épargne (voir chapitre I I ) .

Mais tous les pays n'ont pas eu, comme les Etats-Unis, la chance de disposer

d'un v o l u m e suf f i san t d e r e s s o u r c e s l i b r e s en t a n t q u e b a s e d ' i n -

v e s t i s s e m e n t s p r i v é s et a u t r e s . Il convient, là encore, de ne rien exagérer;

en effet, il y a eu dans l'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 à mesure que le volume de la production et, par-

tant, le revenu national augmentaient dans les divers pays, le courant des épargnes

nationales s'accroîtrait dans une mesure suffisante pour qu'il soit possible de renoncer

à l'aide de l'étranger. Si cet espoir a été déçu dans certains pays, c'est pour une large

part à cause du g o n f l e m e n t des d é p e n s e s d ' a r m e m e n t . Alors qu'en 1949 (ou

1949-50) le montant global affecté à la défense nationale par les pays de l'Europe

occidentale — compte tenu de la contribution fournie par l'Allemagne de l'ouest

et l'Autriche pour faire face aux frais d'occupation — avait été égal à $6,8 milliards

et à $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 être couverts par l'aide militaire de l'étranger. Dans

les pays dont la capacité de production était déjà utilisée à plein, on ne pouvait

pas s'attendre que la demande supplémentaire découlant du réarmement entraînât

d'elle-même un nouveau développement de la production. Il était plutôt à craindre

que l'accroissement des dépenses publiques, déjà lourdes, n'exerçât un effet fâcheux

sur le courant des épargnes disponibles à 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 Suède — mais aussi du fait qu'une

aggravation de la fiscalité réduirait encore la capacité d'épargne des particuliers

et des entreprises.

L'accroissement des dépenses d'armement a coïncidé avec la suppression de

l'aide Marshall. Si une certaine aide économique a continué d'être accordée, la
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majeure partie des fonds reçus des Etats-Unis a été dorénavant fournie au profit

de la défense nationale; or, l'aide militaire n'était pas en mesure de jouer, dans le

financement des investissements, un rôle analogue à celui des comptes spéciaux

de contre-valeur. Il suit de là que les ressources de cette origine disponibles à des

fins d'investissement se sont aussi réduites.

Dans leur «Rapport économique mondial, 1951—52», les Nations Unies ont

procédé à une étude spéciale de la tendance dans douze pays «développés du point

de vue économique» et abouti à la conclusion que, entre 1950-51 et 1951-52, les

dépenses publiques y ont augmenté eia moyenne d'un cinquième environ et les

investissements privés y ont été réduits d'un neuvième environ, tandis que la con-

sommation privée s'y est développée à peu près dans la même proportion que les

années précédentes. Toutefois, les statistiques sur lesquelles reposait cette conclusion

ne portent que sur la période allant jusqu'au début de l'automne de 1952. Si l'on

avait connu les résultats de l'année entière, ce qui eût 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 fléchi par rapport à l'année précédente.

Les problèmes d'ordre général que soulève le financement des investisse-

ments seront examinés dans le chapitre suivant du présent Rapport. Pour le moment,

l'accent est mis sur les m é t h o d e s que les divers pays ont adoptées pour assurer

leur équilibre, tant à l'intérieur qu'envers l'étranger, et en particulier sur le fait

que les a u t o r i t é s font a p p e l d a n s - u n e m e s u r e c r o i s s a n t e à la p o l i -

t i q u e f i n a n c i è r e et m o n é t a i r e , qui, influant sur l'ensemble de la situation,

est moins gênante que les contrôles directs et a, en outre, l'avantage de contribuer

en même temps à renforcer la confiance dans la monnaie nationale.

Il s'est écoulé plus de deux ans depuis le 4 mars 1951, jour où Washington a

annoncé dans les termes suivants l'une des mesures les plus importantes que les

E t a t s - U n i s aient prises en matière de politique monétaire: « L e Trésor et le

Système de Réserve Fédérale se sont mis pleinement d'accord en ce qui concerne

l'administration de la dette et la politique monétaire à appliquer en vue d'atteindre

l'objectif commun qu'ils se sont fixé d'assurer avec succès le financement des besoins

du Gouvernement, tout en réduisant au minimum la monétisation de la dette

publique. »

Dans un discours prononcé à Détroit, Michigan, le 13 avril 1953, le Prési-

dent du Conseil des Gouverneurs du Système de Réserve Fédérale a fait allusion

à cet accord à propos des principes à observer, et il a déclaré ce qui suit :

«Cet accord est un événement marquant de l'histoire monétaire. En
s'abstenant dorénavant de soutenir des cours fixés sur le marché des obli-
gations du Gouvernement, le Système de Réserve Fédérale a recouvré son
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influence sur le volume de la monnaie. Il a cessé d'être le dernier acheteur
qui, en acquérant des valeurs du Gouvernement, fût-ce contre son gré,
fournissait sans discrimination des réserves aux banques et favorisait ainsi la
surexpansion inflationniste du volume monétaire. . . »

«Le but (du système de Réserve Fédérale) consiste à veiller à ce que,
dans la mesure où la politique suivie permet d'agir efficacement, le volume de
monnaie ne soit ni assez élevé 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 règles du marché libre après avoir
connu les nécessités du temps de guerre. Ce n'est pas dans les taux d'intérêt
qu'il faut chercher la portée de ce changement mais c'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 l'argent qui sont imposés engendrent des prix imposés. »

Sur le marché américain, les cours des produits de base et 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 à la faveur du «boom coréen»,

cependant que l'indice des prix à la consommation est resté d'une stabilité

remarquable.

Après avoir accusé une

tendance assez incertaine en

1952, le volume de la pro-

duction industrielle a été

bien près d'atteindre un

niveau sans précédent au

début de 1953 et cette ac-

tivité plus soutenue a été

accompagnée de nouvelles

demandes de facilités de cré-

dit. Afin de mieux ajuster

le taux d'escompte officiel

aux taux du marché, les

Banques de Réserve Fédé-

rale ont porté leur taux d'escompte de 1% à 2% en janvier 1953 et, au début de

mai, les taux des hypothèques garanties par des organismes du Gouvernement

fédéral ont été relevés entre % et %%. C'est ainsi que les taux applicables aux

hypothèques sur maisons familiales individuelles ont augmenté de 4 ^ à 4-%%.

Le mois précédent, le Département du Trésor des Etats-Unis avait déjà émis

pour un montant d'environ $1.200 millions d'obligations à 30 ans au taux de 314%

Etats-Unis: Prix de gros et
prix payés par les consommateurs.

Indices: janvier-juin 1950=100.
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en vue de se procurer des fonds à long terme pour réduire la dette à court terme du

Gouvernement.

En Europe, les banques centrales de trois pays —• l ' A l l e m a g n e o c c i d e n -

t a l e , la B e l g i q u e et les P a y s - B a s — qui avaient relevé leur taux officiel peu de

temps après l'ouverture 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-

veau les taux d'intérêt des prêts à court terme.

B e l g i q u e , P a y s - B a s et A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e :
V a r i a t i o n s d u t a u x o f f i c i e l .

Banque Nationale de Belgique

Date de modification

1949 6 octobre
1950 11 septembre
1951 5 juillet

13 septembre
1952 18 décembre

Taux

CO 
O

 (0 O
 CO

Taux d'escompte de la

Nederlandsche Bank

Date de modification

1941 27 juin
1950 26 septembre
1951 17 avril
1952 22 janvier

1" août
1953 7 avril

Taux

3
4
31/2

3

Bank deutscher Länder

Date de modification

1949 19 juillet

1950 27 octobre

1952 29 mai

21 août

1953 8 janvier

Taux

4
6
5

4'/2
4

Lorsque, à l'automne de 1950, les banques centrales ci-dessus ont décidé

de relever leur taux officiel, leurs pays respectifs perdaient des devises à une

cadence rapide. En 1951, par contre, la Banque Nationale de Belgique a été en

mesure de renforcer sensiblement ses avoirs à l'étranger. Il en a été de même de

la Banque Néerlandaise et de la Bank deutscher Länder, 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 I I et VI) .

Les changements apportés à la politique des taux d'intérêt, qui viennent

d'être rappelés, méritent de retenir l'attention pour deux raisons:

1. Parce qu'ils montrent que la diminution et l'augmentation des réserves moné-

taires influent de nouveau d'une façon très marquée sur la politique du taux

officiel.

2. Du fait qu'il ressort d'une manière frappante de l'exemple des trois pays

ci-dessus qu'il n'est pas nécessaire de toujours modifier les taux d'intérêt

dans le sens de la hausse pour maintenir la stabilité monétaire; l'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, où existent des marchés effectifs des capitaux,

les taux à long terme qui s'étaient élevés en 1951, ont fléchi l'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

fût-ce que la tendance générale des taux à long terme. Il convient d'ajouter que

dans la période 1950-52, ni l'un ni l'autre de ces pays n'ont fait appel au finan-

cement inflationniste pour couvrir leurs dépenses publiques. En Allemagne occi-

dentale et aux Pays-Bas, c'est-à-dire là où les réserves monétaires se sont le plus

renforcées, les dépenses de l'Etat ont été intégralement couvertes par des recettes

courantes; les Pays-Bas ont même eu un excédent net important.

Royaume-Uni: Taux à court et à long terme.

A

V — v

•AA'

J \

Obligations industrielles
Actions industrielles ordinaires | > ^ ^ " » — J .

' " I
Consolidés 2 'A %^

D a n s l e R o y a u m e - U n i o n a , d a n s l ' e n s e m b l e , l a i s s é l e s t a u x d ' i n t é r ê t à

l o n g t e r m e é v o l u e r s e l o n l a l o i d e l ' o f f r e e t d e l a d e m a n d e s u r l e m a r c h é p e n d a n t l a

m a j e u r e p a r t i e d e l ' a p r è s - g u e r r e ( o u d u m o i n s d e p u i s l ' a u t o m n e d e 1 9 4 7 ) . E n e f f e t ,

l e r e n d e m e n t d e s f o n d s d ' E t a t e s t p a s s é e n 1 9 4 8 d e 2 % % e n v i r o n à 3 % % e t i l

a c o n t i n u é à a u g m e n t e r p r o g r e s s i v e m e n t p o u r a t t e i n d r e finalement, e n 1 9 5 1 ,

3 % % e n m o y e n n e .

T o u t e f o i s , l e s t a u x

d ' i n t é r ê t à c o u r t t e r m e

s u r l e m a r c h é d e L o n d r e s

o n t é t é s t a b i l i s é s j u s q u ' a u

8 n o v e m b r e 1 9 5 1 , d a t e à

l a q u e l l e l e t a u x o f f i c i e l

d e l a B a n q u e d ' A n g l e -

t e r r e a p a s s é d e 2 à 2 ^ 2 % ;

i l a é t é p o r t é à 4 % l e

1 1 m a r s 1 9 5 2 . L e s d i v e r s e s

a u t r e s m e s u r e s p r i s e s e n

m a t i è r e d e p o l i t i q u e d e

c r é d i t p a r l e s a u t o r i t é s

b r i t a n n i q u e s v e r s l a fin

d e 1 9 5 1 e t d a n s l e s p r e -

m i e r s m o i s d e 1 9 5 2 o n t é t é

e x p o s é e s d a n s l e v i n g t -

d e u x i è m e R a p p o r t a n n u e l

( p a g e s 2 9 - 3 0 ) . E l l e s o n t e u a v a n t t o u t p o u r e f f e t d e r é d u i r e l e v o l u m e d u c r é d i t

e t d e r e n d r e d e n o u v e a u flexibles l e s t a u x d u m a r c h é .

L ' é v o l u t i o n d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s d u R o y a u m e - U n i d é p e n d d a n s u n e

l a r g e m e s u r e d e l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e s a u t r e s m e m b r e s d e

1949 1950 1952 1953
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Balance des paiements de

Rubriques

Royaume- U n i

Balance courante vis-à-vis
des pays ne faisant pas partie de la zone

sterling
du reste de la zone sterling

Total pour le Royaume-Uni . . . . .

Reste de la zone s t e r l i n g

Balance vis-à-vis
des pays ne faisant pas partie de la zone

sterling
du Royaume-Uni

Total pour le reste de la zone sterling

Balance totale de la zone sterling vis-à-vis des
pays n'en faisant pas partie

1950

+ 38
+ 260

+ 298

+ 447
- 260

+ 187

+ 485

la zone

1951

s ter l ing .

Année
entière

en millions de £

- 699
+ 297

- 402

+ 164
- 297

- 133

- 535

- 179
+ 349

+ 170

+ 135
- 349

— 214

- 44

1952
1er

semestre

sterling

- 223
+ 284

+ 61

- 284

- 284

- 223

2ème
semestre

+ 44
+ 65

+ 109

+ 135
- 65

+ 70

+ 179

Note: Dans le tableau ci-dessus, l'aide militaire n'est pas comprise dans les recettes normales; le Royaume-Uni
n'a rien touché à ce titre en 1950, il a reçu £4 millions en 1951 et £121 millions en 1952. Les évaluations concernant 1951
et 1952 ont été empruntées à l'«Aperçu économique pour 1953» (après ajustement au titre de l'aide militaire) et celles
relatives à 1950, au Livre blanc britannique sur la balance des paiements. Quant au reste de la zone sterling, la balance
figurant dans l'«Aperçu» comprend les transactions en capital avec les pays ne faisant pas partie de ladite zone.
Il s'agirait d'une évaluation faite dans le Royaume-Uni pour qu'elle cadre avec les statistiques de la balance des
paiements établies dans ce pays; elle ne correspond donc pas nécessairement au montant des balances individuelles
indiquées par les autres membres de la zone sterling, par suite de décalages de temps, de différences dans la
répartition géographique, d'éléments et de sources de renseignements dissemblables.

l a z o n e s t e r l i n g . I l e s t m a i n t e n a n t p o s s i b l e d e d o n n e r u n e s e u l e e t u n i q u e b a l a n c e

d e s p a i e m e n t s p o u r l e g r o u p e e n t i e r d e p a y s q u i c o n s t i t u e n t c e t t e z o n e m o n é t a i r e .

A l o r s q u ' e n 1 9 5 0 , l a z o n e s t e r l i n g p r i s e d a n s s o n e n s e m b l e a v a i t b é n é f i c i é d ' u n

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

t a i r e s , l ' a n n é e s u i v a n t e , e l l e a é p r o u v é d e g r a n d e s d i f f i c u l t é s . C e l l e s - c i o n t é t é l i é e s ,

d a n s l e R o y a u m e - U n i , à l a h a u s s e d e s p r i x à l ' i m p o r t a t i o n e t à u n e a u g m e n t a t i o n

d u v o l u m e d e s a c h a t s à l ' é t r a n g e r c o n s é c u t i v e e n g r a n d e p a r t i e à l a r e c o n s t i t u t i o n

d e s s t o c k s o p é r é e n o t a m m e n t e n p r é v i s i o n d e r e s t r i c t i o n s d ' i m p o r t a t i o n s é v e n -

t u e l l e s , a l o r s q u e , d a n s l e r e s t e d e l a z o n e s t e r l i n g , e l l e s o n t r é s u l t é d ' u n e e x p a n s i o n

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

ç a i t à s e r é d u i r e p a r s u i t e d e l a b a i s s e d e s p r i x d e s m a r c h a n d i s e s . D a n s l e s e c o n d

s e m e s t r e d e 1 9 5 1 , l e s r é s e r v e s e n o r e t e n d o l l a r s d u R o y a u m e - U n i o n t fléchi d e

q u e l q u e £ 5 5 0 m i l l i o n s ; e t c ' e s t c e t a f f a i b l i s s e m e n t c r i t i q u e q u i a a m e n é à a d o p t e r

d e s m e s u r e s r i g o u r e u s e s d e r e d r e s s e m e n t s o u s f o r m e d e r é d u c t i o n s d ' i m p o r t a t i o n s

e t d ' u n e n o u v e l l e p o l i t i q u e m o n é t a i r e .

L e d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e l a z o n e s t e r l i n g t o u t e n t i è r e e n

1 9 5 2 n ' a p a s d é p a s s é £ 4 4 m i l l i o n s , c o n t r e £ 5 3 5 m i l l i o n s e n 1 9 5 1 . B i e n p l u s , s i

l ' o n c o m p r e n d d a n s l e s r e c e t t e s n o r m a l e s l ' a i d e m i l i t a i r e r e ç u e p a r l e R o y a u m e - U n i ,

o n p e u t d i r e q u e c e t t e z o n e a e u u n e x c é d e n t d e £ 7 7 m i l l i o n s e n 1 9 5 2 .
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Royaume-Uni : Réserves en or et en do l lars .

éserves or ef dollar

4000
Indice des prix de Moudy

550

Réserves or e\ dollars du Royaume-Uni
(en millions de dollars )

1000
1948 1949 1950 1951 1952 1953

Fin de En millions de
£ sterling

En millions de
dollars E.U.

A e l l e s e u l e , l a b a l a n c e

d u c o m m e r c e v i s i b l e

d u R o y a u m e - U n i s ' e s t

r e d r e s s é e à c o n c u r r e n c e

d e £ 6 5 7 m i l l i o n s e n 1 9 5 2 .

D ' a p r è s 1 ' « A p e r ç u é c o -

n o m i q u e p o u r 1 9 5 3 » ,

c e t t e a m é l i o r a t i o n a p r o -

b a b l e m e n t é t é i m p u t a b l e

p o u r l a m o i t i é e n v i r o n

a u x v a r i a t i o n s d e p r i x e t ,

p o u r l a m a j e u r e p a r t i e

d u r e s t e , à l a d i m i n u t i o n

d u v o l u m e d e s i m p o r t a -

t i o n s . I l n e f a u t p a s e n

d é d u i r e , t o u t e f o i s , q u e l e s

c o n d i t i o n s p l u s f a v o r a b l e s

d e s é c h a n g e s q u i s o n t

i n t e r v e n u e s o n t é t é u n

p h é n o m è n e p u r e m e n t

f o r t u i t , s a n s a u c u n r a p -

p o r t a v e c l a n o u v e l l e p o l i t i q u e m o n é t a i r e e t l e s a u t r e s m e s u r e s a d o p t é e s . C o m m e

c e l a a d é j à é t é i n d i q u é d a n s l a p r é s e n t e I n t r o d u c t i o n , l a b a i s s e p e r s i s t a n t e

d e s p r i x q u i s ' é t a i e n t l e p l u s é l e v é s a p r è s j u i n 1 9 5 0 e t , d ' u n e f a ç o n g é n é r a l e ,

l e r e t o u r à u n m e i l l e u r é q u i l i b r e d e s p r i x s u r l e m a r c h é n e p e u v e n t s ' e x p l i q u e r

s i o n l e s c o n s i d è r e e n d e h o r s d u c a d r e d e l a p o l i t i q u e d e c r é d i t p l u s flexible

q u i a é t é a p p l i q u é e . I l v a d e s o i q u e l a l i g n e d e c o n d u i t e a d o p t é e p a r l e s E t a t s - U n i s

j o u e u n r ô l e p r é p o n d é r a n t a u p o i n t d e v u e d e l ' é v o l u t i o n d e s p r i x , m a i s o n n e s a u -

r a i t d i r e q u e l a n o u v e l l e p o l i t i q u e m o n é t a i r e s u i v i e p a r l e R o y a u m e - U n i e t d i v e r s

a u t r e s p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g — z o n e q u i i n t e r v i e n t à c o n c u r r e n c e d e 2 6 % d a n s

l e c o m m e r c e e x t é r i e u r m o n d i a l — e s t d e m e u r é e s a n s e f f e t à c e t é g a r d . *

L e s s t a t i s t i q u e s r e l a t i v e s à l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d u R o y a u m e - U n i f o n t

n o n s e u l e m e n t a p p a r a î t r e d e s c h a n g e m e n t s d a n s l e s p o s t e s c o u r a n t s , m a i s a u s s i d i v e r s

m o u v e m e n t s i m p o r t a n t s d a n s l e s p o s t e s e n c a p i t a l . D ' u n m o n t a n t é v a l u é à

1949
1950
1951 juin . .

décembre
1952 juin . .

décembre
1953 avril . .

603
1.178
1.381

834
602
659
812

1.688
3.300
3.867
2.335
1.685
1.846
2.273

* II est p robab le q u e les réduct ions d ' impor ta t ions édictées p a r le R o y a u m e - U n i on t éga lement con t r ibué
à modifier les conditions des échanges de ce pays . Cependan t , le redressement le plus sensible a été accusé
pa r u n certain n o m b r e de matières premières et de produi ts al imentaires qu i n ' o n t guère été affectés p a r les
restrictions sur les importa t ions . L a d iminu t ion des importa t ions d e diverses catégories impor tan tes de m a r -
chandises a été d u e à ce que de n o m b r e u x produc teurs et commerçan t s on t puisé dans les stocks qu'ils déte-
na ien t comme u n e sorte de réserve occul te ; ils l 'ont fait n o t a m m e n t en raison d e la lourde charge q u e leur
imposai t l 'entret ien d e 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 financières à l'étranger se sont réduites à £109 millions

en 1952. Le quart environ de cette différence de plus de £200 millions a été impu-

table à des opérations de prêt du Gouvernement (en rapport avec les prêts de la

Sécurité Mutuelle, etc.) ; quant au reliquat, il a résulté à la fois d'une diminution des

investissements à long terme outre-mer — dans la zone sterling en particulier — et

de l'effet exercé par des mouvements de capitaux à court terme en rapport avec les

changements intervenus dans les conditions des échanges et avec la confiance

éprouvée dans l'avenir de la livre sterling. Les mouvements de capitaux à court

terme ont été caractérisés notamment par un resserrement de crédit, lié à la réduction

des exportations britanniques à destination de la zone sterling extérieure. Un rôle

important a été joué aussi par le fait que, grâce à l'affermissement 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 à en conserver même des montants élevés. Pour ce qui est des investissements

à long terme, comme on pouvait obtenir à Londres de meilleurs rendements, les

capitalistes britanniques se sont montrés moins disposés à placer des fonds à

l'étranger.

En ce qui concerne l ' é c o n o m i e i n t é r i e u r e du Royaume-Uni, les mesures

de crédit adoptées en novembre 1951 ont eu aussitôt pour effet de permettre de

nouveau à 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 à % % environ — comme

ce fut le cas jusqu'au 8 novembre 1951. Une fois qu'on eut renoncé à ce cours

rigide, les banques ne furent plus en mesure de se procurer à coup sûr les liquidités

dont elles avaient besoin à un taux connu d'avance et elles avaient par conséquent

des raisons impérieuses de reviser leur politique de prêts. Leur clientèle n'a

pas tardé à 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 où les emprunts à court terme ont enchéri

et où la possibilité de renouveler à plusieurs reprises des crédits paraissait douteuse,

il était moins tentant de chercher à financer des dépenses en capital au moyen

d'avances bancaires — qui n'étaient d'ailleurs soumises à aucun contrôle de la

part du «Capital Issues Committee» tant qu'elles pouvaient être considérées comme

des «emprunts contractés dans le courant normal des affaires». Il y a donc eu

un changement très net d'attitude, qui a encore été renforcé par le renouvelle-

ment des directives données au Comité de contrôle des émissions et par l'invi-

tation faite aux banques de passer rigoureusement au crible toutes les demandes

d'avances, en s'abstenant spécialement de consentir des prêts destinés au finan-
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Royaume-Uni : Rendement des valeurs.

cement de dépenses en capital, et de limiter le montant des crédits accordés pour

faciliter les ventes à tempérament.

Le tableau suivant montre la hausse des taux d'intérêt, telle qu'elle est apparue

dans le rendement moyen des valeurs.

On voit qu'il s'est produit une forte hausse, tant des taux à court terme qu'à

long terme, qui a contribué à maintenir la demande de fonds dans les limites du

volume des épargnes véritables disponibles sur le marché. Les taux perçus par les

banques sur les avances, ou

versés par elles sur les dé-

pôts ont monté aussi paral-

lèlement à l'élévation des

autres taux à court terme.

Le volume des a v a n c e s

des b a n q u e s subit natu-

rellement l'influence de di-

vers facteurs, mais leur coût

et le «climat du crédit» en

général en sont indéniable-

ment deux des plus impor-

tants.

C'est en mai 1952 que

le mouvement de baisse a

commencé ; c'était le pre-

mier depuis des années.

Mais les changements inter-

venus dans la répartition

des avances bancaires entre

les divers secteurs de l'économie ne sont pas moins significatifs que la diminution

effective* du volume de ces avances.

Le montant des crédits consentis à certaines industries a augmenté; la plus

forte expansion a été relative aux industries des constructions mécaniques et de

Moyenne
pour

1948
1949

1950

1951
1952

Titres (

A court
terme

2,02
1,94

2,03

1,85
2,98

l'Etat britanniques

A moyen
terme

2,79
2,83

2,99

3,59
4,25

Consolidés
21/2°/o

3,21
3,30

3,54

3,78
4,23

Valeurs industrielles

Obli-
gations

3,77
3,87

4,07

4,28
4,85

Actions
ordinaires

4,85
5,40

5,48

5,35
6,59

Note: Les valeurs choisies aux fins de ce calcul pour représenter le papier
à court et à moyen terme ont varié de temps à autre; on a tiré un trait entre
les chiffres qui ne sont pas absolument comparables.

«Clearing banks» de Londres:
Avances à la clientèle.1'

Périodes

Décembre 1949 à décembre 1950 . . .
Décembre 1950 à décembre 1951 . . .
Décembre 1951 à décembre 1952 . . .

Augmentation (+) ou
diminution (—)

en millions de £ sterling

+ 121
+ 287
- 182

') Y compris les «autres comptes».

* O n semble considérer parfois qu ' i l est quasi na tu re l que l'efficacité d ' u n e hausse des t aux d ' in térê t —
opérée dans le cadre d ' une nouvelle pol i t ique moné ta i re — soit mesurée d 'après le «deg ré de d i m i n u t i o n »
des avances, des dépôts ou des émissions sur le m a r c h é . Mais la fonction p r imord ia le des t aux d ' in té rê t est de
contr ibuer au main t ien d ' u n équi l ibre vér i table dans le doma ine d u crédit et, si les épargnes s'accroissent,
il se peut q u ' u n e augmenta t ion t an t des avances que des dépôts et des émissions soit tout à fait justifiée, m ê m e
q u a n d ces taux on t été relevés. O n s'est aperçu dans plusieurs pays d u cont inent européen q u e des taux fort
élevés (en Al lemagne occidentale, le t aux des avances bancaires n ' é t a i t pas inférieur à 1 2 % en 1951 et 1952)
étaient parfa i tement compatibles avec une expansion cont inue du crédit et u n redressement sensible d e la
si tuat ion de la ba lance des paiements . C e p e n d a n t , une compression d u volume d u crédi t p e u t s 'avérer néces-
saire en cas d 'expansion antér ieure excessive. Ce qui impor te , c'est de modére r que lque peu le « r y t h m e »
de l 'expansion.
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R o y a u m e - U n i : V a r i a t i o n s des a v a n c e s des
« c l e a r i n g banks 1 )» à l ' é c o n o m i e p r i v é e .

Catégories

Avances personnelles et professionnelles .
Commerce de détail
Etablissements financiers
Textiles
Alimentation, boissons et tabac
Industries et commerces non classés . . .
Bâtiment
Autres bénéficiaires*)
Cuir et caoutchouc
Collectivités locales
Produits chimiques
Divertissements

Entreprises d'utilité publique
Transports et communications
Fer et acier
Construction mécanique

Changement en
pourcentage

de novembre 1951
à novembre 1952

- 58,6
- 39,6
- 30,6
- 29,4
- 27,2
- 25,2
- 12,2
— 8.0
- 6,9
- 6,9
- 5,3
- 4,3

+ 2,6
+ 2,9
+ 17,6
+ 30,6

1) Membres de la British Bankers' Association.
') Tous ceux qui ne sont pas compris par ailleurs dans le tableau.

«Clearing banks» de Londres: Dépôts.

la métallurgie, c'est-à-dire à

celles qui sont le plus étroi-

tement liées à l'effort d'ex-

portation et à la défense

nationale. En revanche, les

avances «personnelles et pro-

fessionnelles » et les avances

au «commerce de détail»,

autrement dit aux secteurs

dont l'activité est particuliè-

rement destinée à répondre

aux besoins de consomma-

tion du public britannique,

se sont réduites.

Le second tableau met

en lumière l'évolution des

d é p ô t s .

Les dépôts totaux ont

fléchi dans le premier se-

mestre de l'année, puis ils

ont augmenté de nouveau

principalement à cause du

déficit de l'Echiquier qui

s'avéra bien plus important

qu'il n'avait été prévu à

l'origine.

Dans le Royaume-Uni

comme ailleurs, les diffi-

cultés budgétaires ont été

provoquées avant tout par le fait que les dépenses militaires ont augmenté plus

fortement que les recettes normales. De 1950-51 à 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 à

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

plus est, le gouvernement a dû emprunter de £400 à 450 millions depuis le début

de l'année financière 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 à l 'emprunt

Dates

1951 21 novembre
31 décembre

1952 16 avril . . .
20 août . . .
19 novembre
31 décembre

1953 15 avril . . .

Comptes
courants

Dépôts
à terme

Dépôts
totaux

en millions de £ sterling

4.117
4.290

3.952
3.878
3.949
4.232

3.860

2.071
2.042

2.042
2.170
2.234
2.228

2.20O

6.189
6.333

5.994
6.048
6.183
6.460

6.060

Dépôts
à terme
en pour-
centage

des dépôts
totaux

33,5
32,2

34,1
35,9
36,1
34,5

36,3




