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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,
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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
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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 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,



— 13 —

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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du volume des importa-
Fin de En milliens de En millions de ) i P

£ sterling dollars EU. tions. Il ne faut pas en
1949 . s0a {688 déduire, toutefois, que les
1950 . . ... 1178 3.300 conditions plus favorables

1961 juin . ... .. .. . 1.381 3.667 des éch .
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.
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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
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Royaume-Uni: Comptes budgétaires.

1950-51 1951-52 1952-53 1953-64
Postes résultats résultats prévislons | résultats prévisions
effectifs effectifs initiales effectifs initiales

en millions de £ sterling

Receﬂe§ ordinaires . . . . . 3978 4.433 4.661 4,429 4.368
Dépanses ordinaires

Défenso nationale . . . . | 7T 1.110 1.377 + 1.404 * 1.497 %

A d’autres flns . . . ., ., . 2.480 2.944 2773 2947 2,762
Dépenses ordinaires totales . 3.257 4.054 4.150 4.351 4,259
Excédent ordinaire {+} . . . + 720 + 379 + 511 + BB + 109
Dépenses nettes hors budgat

(‘balow the line’ . . ., . . 473 529 506 524 549
Excédent (+) ou

déficit (—) global . . . . . + 247 — t50 + 5 — 436 - 440

* Non compris £85 millions en 1952-53 et £140 millions en 1953-54, & couvrir avec |a contre-valeur en £ sterling de I’aide
éconamique et militaire américaine.

a la fois en gonflant la dette floitante et en plagant sur le marché de nouvelles
¢missions & moyen terme -—— appelées «stock issues», comprenant I’«Exchequer
Stock 1960» et des «Serial Funding Stocks» a un, deux ou trois ans d’échéance,
Les souscriptions en argent frais a ces nouvelles émissions ont dépassé d’un peun plus
de £160 millions les remboursements en espéces de titres négociables arrivant a
échéance. Les changements intervenus dans la dette publique se sont reflétés pour
une large part dans Pactif des banques. Le portefeuille de bons du Trésor et
les «placements» des «clearing banks» de Londres ont augmenté de quelque
£185 millions chacun au cours des douze mois ayant pris fin le 30 avril 19533, Ces
accroissements ont été compensés en partie par des diminutions dans les autres
actifs des banques, de sorte que 1’expansion nette des dépéts dans les banques en
question a atteint £66 millions au cours de cette période.

Si le volume global des dépbts bancaires a augmenté en 1952, le montant
détenu en comptes courants a fléchi et cette évolution s’est poursuivie en 1953, I1
semble que nombre d’entreprises commerciales et d’autres déposants aient fait
transférer des fonds, de comptes courants 2 des «comptes de dépéts» — appella-
tion britannique des «dépdts & terme» — afin de profiter des taux d’intérét plus
élevés versés sur ces derniers. Il ne fait pas de doute que des montants importants
d’épargnes nouvelles ont été constitués au cours de ’année et que des fonds ont
également été obtenus au moyen de liquidations de stocks. Les entreprises commer-
ciales se sont servies de ces disponibilités pour rembourser des avances et gonfler leurs
comptes en banque, mais on ne sait pas au juste quelle proportion en a été versée
aux dépodts & terme. Il en est résulté finalement que la quantité de monnaie dis-
ponible ne s’est pour ainsi dire pas accrue au cours de 'année, quoique le coht
de la vie se soit élevé de 69 et le produit national brut, de 99%,.
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C’est grace, en partie du moins, 4 ’élimination de la pléthore monétaire
héritée de la guerre que des marchés commerciaux libres ont pu étre rétablis dans
le Royaume-Uni sans déchainer brusquement des demandes, refoulées jusqu’alors,
qui eussent entrainé de nouveaux prélévements sur les réserves monétaires, Clest
précisément parce que la nouvelle politique monétaire a permis de réaliser plus
facilement la stabilité intérieure qu’elle a contribué d’'une manitre si efficace a
mettre un terme & la détérioration de la balance des paiements et & ramener le
Royaume-Uni sur la voie de ’équilibre vis-a-vis de I'étranger.

Le second semestre de 1951 avait été caractérisé, en France comme dans
le Royaume-Uni, par une expansion de crédit intérieure et par une balance des
paiements en déficit croissant vis-a-vis du reste du monde. La France était natu-
rellement exposée, comme d’autres pays, a U'influence des hausses de prix émanant
de Pextérieur. Ce n’est cependant qu’a I'automne de 1951 qu’une politique de crédit
plus sévére a été inaugurée. En 1951, on avait enregistré un déficit budgétaire
global de Fr.fr. 638 milliards qui a été couvert dans une large mesure — ainsi
qu'une fraction des investissements des entreprises privées — par des emprunts
auprés du systéme bancaire. La situation avait en outre été aggravée au cours de
I'été et de 'automne par des décistons administratives relevant le prix du blé et
de divers autres produits et par une augmentation du salaire minimum — ces
reléevements intervenant A une époque ot la hausse des prix sur le marché mondial
avait déja fait place & une baisse. Quoique les réserves monétaires nationales aient
fiéchi de Fr.fr. 340 milliards environ entre le mois d’avril 1951 et de mars 1952,
non seulement le volume des crédits bancaires en cours n’avait pas été réduit,
mais il avait au contraire enregistré une nouvelle augmentation. En effet, le montant
des avances de la Banque de France a ’Etat §’était accru de Fr.fr. 25 milliards
et celui des préts & I’économie de Fr.fr. 600 milliards, de sorte qu’en dépit de Paffai-
blissement des réserves monétaires, le total des billets en circulation et des autres
engagements 4 vue de la banque centrale s’était gonflé de Fr.fr. 325 milliards.
En 'absence de marché effectif des capitaux et I'Etat absorbant plus de Fr., fr. 600 mil-
liards par an pour parvenir 4 faire face aux dépenses budgétaires, il n’est pas sur-
prenant que, les entreprises ayant d’ailleurs normalement recours aux banques,
celles-ci aient été obligées de s’adresser a Pinstitut d’émission pour obtenir de plus
larges facilités de réescompte afin de reconstituer leurs trésoreries.

Quand, en octobre et en novembre 1951, la Banque de France agissant dansle
cadre de son programme de lutte contre les tendances inflationnistes porta successi-
vement son taux officiel de 215 a 39, puis a 49, elle annonca que les dépasse-
ments du plafond d’escompte ne pourraient dorénavant étre consentis que pour
une trés courte durée et par une procédure spéciale d’escompte en pension d’effets
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de commerce, assortie d’un supplément d’agio de 1149,. Il était précisé que ces
facilités additionnelles ne pourraient excéder 109, au maximum du plafond alloué
4 chaque institution, Ces plafonds faisaient d’ailleurs Pobjet, a cette occasion, d’un
nouvel aménagement qui en portait le total de Fr.fr. 290 4 500 milliards pour
Pensemble des banques.

Toutefois, certaines catégories de crédit échappaient a ces restrictions; ¢’était
le cas des crédits d'investissement 4 moyen terme — exception la plus importante —
des crédits pour la mobilisation de la récolte de blé et, ultéricurement, de certaing
crédiis a I'exportation. Ces exemptions se traduisirent notamment par une expansion
des préts a moyen terme consentis par les banques pour la construction d’immeubles,
la modernisation et & d’autres fins d’investissement. En conséquence, le volume
des crédits de cette nature réescomptés auprés de linstitut d’émission s’accrut
aussi dans une trés large mesure.

) . - e
France: Nouveaux crédits bancaires Si Paugmentation du vo-
' consentis a 1'économie. lume des crédits ordinaires
a court terme a été moins
Augmentation Volume . ;
annuelle ool | sensible en 1952 que 'année
Rubriques 3 la fin .,
1951 1982 de 1952 prccedente, en revanche le
en milliards de jrancs montant des crédits 2 moyen
Crédits & moyen terme . . . . . 56 203 393 terme, ainsi que le pour-
Crédits & court terme . . . . ., 494 162 1.877 centage qui en a été rées-
Total des cradits bancaires . . . 550 365 2.270 compté a la Banquc de
Pourcentage des crédlis bancaires France’ ont continué de pro-
totaux représentés par des cré- H
dits 3 royen terme oo ‘o ss 7 gresser. Le ralentissement
de Pexpansion des avances
Montants des crédits repris par la Banque de France . . .
ordinaires a court terme est
moyen tarme . . . . . . . .. . og = t51 313 + s
courtterme . . . . ... ... 206 17 631 une conséquence de la baisse
générale des prix mondiaux,

* En 1951, le montant des crédits 4 moyen terme repris par la Banque cen-  dont Deffet sur ’économie
trale a été plus élevé que celui qui a &té consenti au cours de I'année, .
les banques ayant pu refinancer une certaine proportion des crédits a frangalse a sans doute été

moyen terme en cours A la fin de 1950.

atténué, mais n’a pas heu-
reusement été tout a fait neutralisé par la suspension de$ mesures de libération des
importations en provenance des pays de 'O.E.C.E. en février 1952. En fait, les
dispositions prises en matiére de crédit ont entrainé un ralentissement du rythme
d’expansion du crédit et un renversement de la tendance des prix frangais qui,
comme le montre notamment I'évolution de Pindice des prix de gros, ont fléchi

de 7% en 1952,

St ce résultat a pu étre obtenu en dépit d’un déficit budgétaire s’élevant - méme
apres déduction de Fr.fr. 185 milliards d’aide de I’étranger — 4 Fr. fr, 681 milliards,
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c’est en partie grace au succés de I'«emprunt Pinay» qui a fourni Fr.fr. 194 mil-
liards d’argent frais. Cet emprunt, qui a été émis en mai 1932, portait intérét
au taux relativement bas de 3349, mais il était assorti de priviléges fiscaux spé-
ciaux et d’une garantie-or, le capital souscrit étant en outre a I'abri d’un changement
de la valeur de I'or en francs telle qu’elle ressort des cours du napoléon sur le marché
de Paris. Cet emprunt a été suivi d’une émission de bons du Trésor a moyen terme
— comportant des échéances de deux, quatre, six et huit ans — qui a donné
Fr.fr. 34 milliards supplémentatres; le produit global de ces diverses émissions a
donc été suffisant pour faire face au tiers environ des besoins du Trésor,

Un autre tiers en a été couvert par des émissions de valeurs & court terme et
d’autres ressources du Trésor — notamment des fonds des caisses d’épargne dirigés
sur le Trésor — cependant que le reliquat, soit quelque Fr.fr. 216 milliards, était
fourni par le systéme du crédit, dont la moitié provenait directement ou indirecte-
ment de la Banque de France.

Par suite de la baisse des prix sur le marché mondial, jointe & un relichement
trés net des pressions inflationnistes 4 'intérieur, le colit de la vie s’est relativernent
stabilisé, ce qui a fait une vive impression sur le public frangais et entrainé un ren-

France: Recettes et dépenses de I'Etat.

1950 1951 1962 1953
. 6sultat 6sultat
Catégories definitife definitife prévisions projet voté

en milliards de francs

Dépenses bydgétaires
Dépenses civiles

Ordipaires . . . . . ... ... .. 1.114 1.399 1.365 1.487
Reconstruction et équipement . . . 121 153 133 192
Dépenses militaires?y . . ., ., . . . . 463 806 1.081 1.279

Investissements financés par I’Efat
Domimages de guerre et reconstruc.

tion . ... ... 285 343 a0 337
Préls et avances . . . . . . . . . . . 426 35 < 351
Emprunts garantis . . . . .., , .. 90 80 105 120
Comptes spéclaux du Trésor , . . | . £) 160 45 65
Dépenses budgétaires totales 2,459 3.265 3.530%) 3.B319
Recettas budgétaires. . . . . . . 1.994 2.469 2,664 3.003
Déticit budgétaire . ., ..., . — 505 — 7687 - BG6 - B22
Couvert par
Aide américaine . . . . .. ., .. 169 149 185%) 173
Emprunts etressources de lrésoreris 336 [exi] 681 649

N ¥ compris les investissements militaires.

% Pour 1950, les dépenses financées par les comptes spéciaux du Trésor sont réparties entre bes autres postes budgé-
taires.

# Ce montant ¢comprend Fr.ir. 72 milliards (nets) qui ne sont pas encore imputés surlas postes budgétaires correspon-

ants,

9 Fr.fr, 35 milliards de crédits blogués qui ont été annulés et Fr.fr. 76 autres milliards d'économies nouvelles réalisées
par décret n'ont pas éé déduits de ce chiffre.

5 Y compris Fr.ir. 54 milliards de commandes « off-shore » mobilisés par Iintermédiaire de VExport-import Bank.
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forcement de I'épargne sous forme de monnaie. Néanmoins, il n’a pas encore été
possible de rétablir un marché des capitaux ample et effectif. De plus, en janvier
1953 et de nouveau en mars, le gouvernement a fait appel a la Banque de France
pour faire face aux échéances du Trésor; en sus des avances a ’Etat, dont la limite
fut relevée de Fr.fr. 175 & 200 milliards, la Bangue a accepté d’escompter des bons
du Trésor dans la imite d’un «plafond » de Fr.fr. 105 milliards. A la date du 22 mai
1953, ce plafond se trouvait ramené comme prévu a Fr.fr. 80 milliards.

Il faut tenir compte, en plus des Fr.fr. 3.000 milliards de recettes figurant
au budget de 1953 voté en février, des recettes fiscales des collectivités publiques;
on s"attend qu’elles s’élévent en 1953 & Fr.fr. 5350 milliards et il est prévu que les
cotisations au titre de la sécurité sociale qui restent en dehors du budget produiront
Fr.fr. 1.100 milliards. Les recettes globales encaissées sous forme d’impéts et de
contributions sociales ne seront donc probablement pas inférieures a Fr.fr. 4.650
milliards, ce qui représente plus de 349, du produit national brut. Si Pon fait
également entrer en ligne de compte les Fr.fr, 650 milliards afférents & la fraction
du déficit de PEtat prévu pour 1953 qui n’est pas couverte par l'aide de Pétranger
et qui devra par conséquent I’étre par 'emprunt, on constate que les dépenses
totales 4 financer au moyen de fonds publics s’élévent a Fr.fr. 5300 milliards,
soit 4 quelque 389 de la production nationale brute. Un tel pourcentage est vrai-
ment trés élevé et les difficultés qu’il reflete sont évidemment a origine de la
plupart des graves préoccupations actuelles des autorités frangaises, et notam-
ment du probléme perpétuellement posé consistant a trouver les ressources nécessaires
an financement des investissements qui est examiné dans le chapitre suivant.

L’Autriche offre un exemple intéressant de I’effet exercé par une réduction
des ressources disponibles, du fait notamment qu’elle est parvenue a renverser,
en Pespace de quelques mois, des tendances qui n’avaient pour ainsi dire pas cessé
de se manifester depuis la fin de la guerre.

Au cours des années 1948 & 1951, IAutriche a obtenu quelque $1.000 millions
d’aide de Péiranger soit $250 millions environ par an mais en 1951, fin de cette pé-
riode, ses autorités n’avaient pas encore réussi & arvéter la hausse des salaires et des
prix, qui persistait depuis 1947 4 raison de quelque 409, ¢n moyenne par an. Pendant
Pantomne 1951, le Gouvernement autrichien dut prendre une décision relativement 2
ce quil convenait de faire, car I'aide de Iétranger allait étre fortement réduite en
1952 (elle Fa été, en fait, de $105 millions}. A Vienne, les autorités compétentes
avaient clairement conscience que si 'on tentait de mobiliser des ressources de remplace-
ment au moyen d’une expansion de crédit intérieure, on aboutirait fatalement 4 un
échec; en effet, le public, sachant trop bien ce que représentent des hausses de prix infla-
tionnistes, chercherait vraisemblablement 4 se prémunir contre ce risque par une «fuite
devant la monnaie», dépensant davantage pour acquérir des marchandises et surtout
des biens de consommation durables. En conséquence, on adopta et I'on mit peu & peu a
exécution une nouvelle politique qui comportailt principalement des restrictions de crédit
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plus rigoureuses, un ve-
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blics, Ces mesures furent
d’une efficacité remarquable. Un sentiment de stabilité, faisant place a la crainte anté-
rieure d'une hausse continue des prix, se répandit bientét dans le public.

A la fin de 1952, le niveau des prix de gros était inférieur de quelque 6% 4 celui
d’un an plus tét; d’autre part, pour la premiere fois depuis la guerre, le cout de la vie
et les salaires £taient restés pratiquement stables. Le déficit de la balance des paiements
s'était réduit de prés de moitié — voir chapitre IV —, les réserves monétaires ayant
augmenté de plus de $50 millions, du fait notamment de rapatriements de fonds.
Sur le marché libre des billets de banque en Suisse, les cours du schilling autrichien se
sont rapidement redressés et, au cours de hiver de 1952-33, ils ont parfois largement
atteint le cours officiel (équivalent a Sch, 26 = $1} que la Banque Nationale d’Autriche
applique aux opérations de change dans le trafic touristique et qui est devenu, le 4 mai
1953, le seul cours officiel (voir chapitre V). Ce redressement 4 1’étranger a eu un heureux
effet sur la confiance & Yintérieur, ce qui s'esi traduvit par une reprise de I'épargne en
monnaie aprés une éclipse de plusieurs années: les dépéts d’épargne dans les banques se
sont accrus de plus de Sch. 1.000 millions en 1952 et ils atteignaient Sch. 3.300 millions
4 la fin de 'année, Toutefois, 'exportation a beaucoup de peine a trouver des débouchés et
I’on espére que I'ajustermnent monétatre réalisé en mai 1953 améliorera cet état de choses.

#®
% *

Les résultats obtenus en Autriche ont prouvé que des mesures monétaires et
financiéres appliquées d’'une maniére appropriée étaient pleinement efficaces dans
un pays occupé par quatre puissances étrangéres et, qui plus est, coupé de la plupart
de ses anciens débouchés du bassin danubien, Mais expérience autrichienne
permct de tirer d’autres conclusions d’une portée plus générale.

1. En premier lieu, il est de nouveau apparu que le rétablissement de la stabilité
financiére intérieure est suivi rapidement d’un redresserment de la balance des paie-
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ments. Dans la plupart des pays, sauf exception, on a, des années durant, oublié
ou ignoré le lien existant entre la peolitique financitére intérieure et la balance des
paiements, et ¢’est maintenant seulement que tout le monde le reconnait. Le bien-
fondé des lois établissant ce lien peut étre prouvé non seulement en développant
des arguments théoriques, mais ausst en faisant état des bhrillants résultats pratiques
obtenus en ces derniéres années quand on a appliqué une politique financiére
intérieure appropriée.

2. En second lieu, I'exemple autrichien a montré qu’une politique de restriction de
crédit, fit-elle renforcée par un reléevement sensible des taux d’intérét, est insuffi-
sante par elle-méme et que toute mesure d’ordre monétaire doit étre complétée
par des dispositions budgétaires appropriées comportant, relativement a divers
pays, une réduction des investissements financés au moyen de fonds publics.

3. En troisitme lieu, on a constaté que le fait de passer d’une période caractérisée i
la fois par une hausse des prix et par 'importance des montants d’aide requs de
Pétranger &4 une période de stabilité relative des prix et de réduction de ’aide en
question a soulevé certaines difficuliés: le nombre des chémeurs, qui s'élevait a
221.000 en janvier 1951, avait fléchi &4 197.000 en janvier 1952 mais était remonté
a 285.000 en janvier 1953, Toutefois, la situation aurait pu étre pire si Pinflation
avait persisté et il est remarquable 4 un certain égard de constater que la réduction
de prés de $150 millions — représentant quelque Sch. 3.000 millions, soit le revenu
annuel de 150.000 ouvriers — que le montant de 'aide étrangére utilisée a subie
en deux ans n’ait pas provogué un chémage encore plus étendu, étant données les
incidences secondaires qui découlent normalement d’une réduction des dépenses
d’investissement. Le fait que les difficultés rencontrées n’oent pas été encore plus
graves n’est pas étranger a la reprise des épargnes intérieures, qui a permis de main-
tenir les investissements 4 un niveau plus élevé qu'il n’eiit été possible de le faire
en Poccurrence.

A propos du niveau des investissements, il importe de noter que, pas plus en
Autriche qu’ailleurs, I'élévation des taux d’intérét ou les autres mesures adoptées
afin de rétablir I’équilibre intérieur n'ont été la cause essentielle de son abaisse-
ment; elles n’ont été que les instruments a 'aide desquels la compression des in-
vestissements a été opérée. En vérité, une telle compression devint inévitable dés
que fut réduit le montant des ressources libres obtenues sous forme de dons de
Iétranger. Cependant, faute de I'adoption de mesures monétaires et autres qui
inspirérent suffisamment confiance pour entrainer une reprise des épargnes, il et
méme fallu limiter encore les investissemenis, soit directement, soit par suite de
Pinflation, Ainsi, loin d’accélérer le rythme de la réduction nécessaire des investisse-
ments, ces mesures ont contribué a atténuer les difficultés qui accompagnent fatale-
ment le passage 4 une économie d’un caractére plus normal, ¢’est-a-dire dépendant
moins de I’aide extérieure. En fait, la hausse des taux d’intérét a contribué a soutenir

le niveau de 'emploi.

Tant en Autriche que dans divers autres pays, ’adoption de mesures inté-
ricures destinées a rétablir la stabilité financiére a été suivie d’'un renforcement
des réserves monétaires, qui peut étre considéré avec raison comme faisant
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partie des investissements des pays en question. On s’est demandé toutefois s’il
n’elit pas été plus sage, aprés s'étre assuré que linflation était jugulée, d’investir
encore plus largement sous forme de matériel et d’équipement, de logements, etc.
au lieu de chercher a accroitre les réserves monétaires. Mais si I'on considére qu’en
Allemagne, par exemple, le montant des investissements bruts a été de Pordre
de DM 60 milliards pour I'ensemble des deux années 1951 et 1952, alors que dans
cette période les réserves monétaires se sont accrues de DM 4 milliards, on se rendra
compte qu’il n'est pas tellement facile en fait de déterminer avec exactitude le
rythme des investissements intérieurs qui permetira de maintenir les réserves a un
niveau constant. On dit parfois qu'un pays «consomme ses réserves» mais ce qu'il
faut entendre ici par «consommation» n’est autre que le résultat net de I'ensemble
du processus selon lequel les dépenses d’un pays sont affectées a la consommation
et aux investissements par rapport a ses ressources disponibles. L’augmentation
ou la diminution éventuelle des réserves est fonction d’une marge — représentant
Iécart enire les dépenses et les ressources totales — qui est souvent trés faible et,
en fait, la tendance qui se manifeste importe fréquemment davantage que les
montants en cause, G'est ainsi gu’au Danemark, on le volume des investissements
intérieurs bruts en 1952 a été évalué 4 Cour.d. 6.380 millions, les réserves moné-
taires se sont accrues de Cour.d. 313 millions; mais, si I'on fait entrer en ligne
de compte Pendettement de ce pays envers 'Union Européenne de Paiements et
d’autres engagements en devises, le montant net de ses réserves monétaires s'éta-
blissait & Cour. d. 360 millions seulement ($73 millions) a la fin de 1952. Tant qu’elles
restent si modestes, il convient manifestement de les augmenter. Pour les raisons sui-
vantes, divers pays devront d’ailleurs faire figurer en bonne place, parmi les taches a
accomplir par priorité, celle consistant 4 renforcer leurs positions de réserve:
1. Les pays qui ne possédent que de maigres réserves monétaires peuvent difficilement
conserver une liberté d’action suffisante pour étre en mesure d’appliquer

une «politique» délibérée, car il arrive que les dispositions qu’ils prennent —

telles que: réductions d’importations et autres mesures facheuses par ellessmémes —
leur soient purement et simplement imposées par des crises de change successives,

2. Il se peut fort bien que les pays dont les réserves monéiaires sont relativement
faibles s’apergoivent que le moyen le plus efficace de restaurer la confiance
dans leur monnaie et de s'assurer ainsi un courant plus abondant d’épargnes
intérieures consiste 4 accroitre constamment leurs réserves. On I’a constaté en Italie
notamment, ol la politique monétaire prudente suivie de 1947 4 1950 a permis
d’atteindre un plus haut degré de stabilité des prix intérieurs des marchandises
que les autres pays européens et de reconstituer des réserves monétaires qui étaient
A peu prés inexistantes au début de la période considérée. A cette époque, beaucoup
se sont demandés, parmi les personnalités dirigeantes en Italie, s’il valait la peine
de sacrifier une augmentation immédiate du volume des investissernents 4 Iob-
jectf plus lointain tendant & renforcer les réserves monétaires. Mais, précisément
en 1951-52, le marché monétaire et le marché des capitaux italiens ont prouvé
qu’ils étaient en mesure de financer au moyen de ressources nationales une expansion
du volume des investissements et, de plus, ils ont fait preuve d'une grande capacité
de résistance aux perturbations causées par louverture des hostilités en Corde.
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Enfin, comme ['indique le graphique de la page 8, la production industrielle de
Pltalie s'est développée & un rythme accéléré dans la période considérée,

»

Il ne faut pas oublier que les variations des réserves monétaires sont souvent le
reflet, en sens inverse, de I'évolution des stocks de marchandises. Ce
fut, par exemple, la réduction sensible subie en 1950 par les stocks de matitres
premiéres et de produits alimentaires importés, en France et dans le Royaume-Uni,
qui a été cause dans une large mesure du renforcement simultané des réserves
monétaires de ces deux pays. L’année suivante, au contraire, lorsqu’il a fallu recons-
tituer les stocks de marchandises et régler en devises les achats nécessaires & cette fin,
les réserves ont fléchi fortement. Au surplus, la consolidation de la position de réserve
d’un pays résulte souvent d’une amélioration des conditions de erédit appliquées
au commerce extérieur, dans le cas par exemple ou le fournisseur, au lieu de deman-
der & étre payé comptant, accorde deux ou trois mois de crédit; inversement, des
conditions de crédit moins favorables que précédemment peuvent avoir de ficheux
effets sur les réserves. Il imporie donc que, pour prévenir les pertes dues au fait
qu’il est plus difficile d’obtenir des facilités de crédits a Pextérieur, les pays s’emploient
par tous les moyens & prouver la solidité de leur crédit; et ils n’y parviendront qu'en
faisant I'impossible pour porter leurs réserves & un niveau inspirant une confiance telle
que les facheux phénoménes qui viennent d’étre indigués* soient dés I’abord écartés.

* Les réserves monétaires n’augmentent pas seulement du fait d’excédents de la balance courante des paie-
ments, car, d'une fagon générale, lorsqu'elles commencent 4 s’accroitre, leur redressement est accentué par
des transferts de fonds. C'est ainsi — pour donner un exemple simple, mais non négligeable, de ce qui se
passe — que ceux qui ont des paiements A faire dans la monmaie d’un pays dont les réserves ont tendance a
se renforcer n'ont plus de raison de les différer, tandis que les habitants du pays ayant 4 effectuer des paie-
ments en d*autres monnaijes ne chercheront sans doute plus 4 s’acquitter avant I'échéance fixée, contrairement
i ce qu'ils eussent fait 5'ils avaient craint que leur propre monnaie ne se déprécie. On g'imagine parfois que
les mouvements de capitaux n’ont que peu ou pas d’influence sur I'évolution lorsqu’un conirdle des changes
est en vigueur, mais ¢’est faux, Ainsi qu'on I'a déja fait remarquer plus haut, chaque pays doit continuer de
veiller 4 la solidité de son crédit et s’abstenir de croire que le contréle des changes, si efficace qu’il puisse
&re, lui assure une protection suffisante.
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Il convient naturellement que les engagements financiers a court terme contractés
par les divers pays entrent eux aussi en ligne de compte pour déterminer le nivean
que doivent atteindre les réserves monétaires; les engagements en question com-

prennent les crédits consentis 4 ces pays pour financer leur commerce extérieur.

Il arrive aussi que la position de réserve ait besoin d’étre renforcée, de telle fagon
que, méme si un pays éprouve de graves difficultés, il soit encore en mesure d’im-
porter ct de régler les produits alimentaires et les matiéres pre-
miéres indispensables. Il est donc trés dangereux de procéder & une expansion
inflationniste de crédit qui tendrait 3 élever les prix de revient et & paralyser 'expor-
tation, ce qui aurait pour effet d’affaiblir les réserves monétaires. Le 12 février 1948,
Sir Stafford Cripps, alors Chancelier de I'Echiquier du Royaume-Uni, déclara ce qui
suit a la Chambre des Communes: «Si nos prix devaient éloigner la clientéle étran-
gére, nous ne serions pas en mesure d’acheter les produits alimentaires et les matitres
premiéres dont nous avons besoin; nous connaitrions alors le chémage, les épreuves
et une diminution du revenu de chacun. Il faudrait nous soumettre 4 de pénibles
ajustements dans la structure de nos salaires et méme dans notre économie tout
entitre, Une production accrue et des prix de revient plus bas sont les meilleurs
moyens de nous prémunir la contre.» Cela pose un grave probléme pour I'Europe
occidentale dans son ensemble, cing pays — la Belgique, I'Allemagne de Pouest,
les Pays-Bas, la Suisse et le Royaume-Uni — étant obligés d'importer 409 ou plus
des produits alimentaires qui leur sont indispensables et 1a plupart d’entre eux ne
pouvant assurer ’activité de leurs industries au jour le jour sans acheter des matiéres
premigres A Pétranger.

Par suite de la profonde perturbation des échanges et des violentes fluctua-

tions de prix intervenues au cours des deux années qui ont suivi I'ouverture des

hostilités en Corée, nombre de pays ne sont pas parvenus & empécher leurs prix

intérieurs d’augmenter bien au-dela de la hausse moyenne. Les prix de revient

et de vente se sont en effet parfois élevés d’une maniére si excessive qu'ils se

sont désolidarisés de Yorientation générale accusée par le marché mondial, Ainsi

Variation des salaires
horaires dans divers pays.

qu’il ressort du tableau ci-contre, montrant la
hausse des salaires horaires entre juin 1950

(c’est-a-dire avant que se fussent rnanifestés

£l

Salaire hebdomadaire.

Variation en el .
Pays ,g:qfrcfn%% les effets de I'ouverture des hostilités en Corée)
L
a gécembre 1952 et décembre 1952, cette hausse a dépassé 409,

Suises . . ... ... + 87 dans tout un groupe de pays.
Pays-Bas. . .. ... + 14,0 . . ' ,
Belgique . . . . . . . + 163 Il y a lieu de faire de nombreuses réserves
Etats-Unis . . . . . . + 19,2 quand on compare entre elles les statistiques de
Royaume-Uni* + 21,8 Tusi lati 1ai . ]
Matie . . . . . ... + 278 plusieurs pays relatives aux salaires, mais les
Allemagne occidentale| + 28,2 disparités accusées par le tableau ci-contre sont
Norvage . ...... +o29.4 si marquées qu’il ne fait pas 'ombre d’un doute
Susde . ... t 448 que le colit des salaires a augmenté bien plus
France . . . .. ... + 54,2 .
Autriche . . . . . . . + 544 fortement en Suéde, en France, en Autriche et
Australle . . . .. .. + 558 en Australie que dans les autres pays figurant

dans le tableau.
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Quant a2 I’Autriche, on a déja annoncé officiellement dans le premier
semestre 1952 que le cours de change dit commercial serait ajusté (Sch.21,36 =§1).
Lorsque, le 4 mai 1953, le cours de Sch. 26 =§1 applicable aux touristes est devenu
le cours unique de la monnaie autrichienne, la dévaluation de 189, qui en a résulté
par rapport a I'ancien cours commercial a eu pour effet d’abaisser ’augmentation
en pourcentage des salaires — calculée en dollars — de 54,49, (comme Pindique
le tablean) a 26,69%,.

Un niveau des prix de revient et de vente assez élevé pour porter atteinte a
la capacité de concurrence des industries d’exportation doit nécessairement exercer
un effet défavorable sur emploi. Cette remarque s’applique non seulement 2 I'Au-
triche, mais aussi aux autres pays qui ont connu une trés forte hausse des salaires.

Mais I'élévation des prix de revient n’a pas été la seule cause de 'aggravation
du chdémage, comme le montre I'évolution constatée dans le Royaume-Uni; en
effet, quoique les salaires n’y aient augmenté que dans une mesure relativement
modeste, le chdmage s’est accru en 1952 du fait principalement des difficultés
éprouvées par les secteurs du commerce d’exportation portant sur les textiles et
sur diverses autres marchandises que les restrictions d’importation d’autres pays
ont particuliérement touchées (les difficultés éprouvées par le commerce des textiles
sont évidemment un phénomeéne d’une ampleur mondiale)}. Il n’est pas surprenant,
toutefois, que les pays dont le niveau des prix de revient et de vente s’est le plus
élevé se montrent particuliérement inquiets, car ils sont, en quelque sorte, enfermés
dans un dilemme. D’une part, en effet, ils peuvent étre tentés d’élargir le crédit
afin de renforcer le pouvoir d’achat intérieur, conformément a la politique suivie
au cours de la crise générale des années 1930; mais, d’autre part, comment ne
se rendraient-ils pas compte qu'une telle expansion provoquera probablement une
hausse de I’ensemble des prix et des codts? Or, comme une telle évolution tendrait
a perpétuer et méme i aggraver le déséquilibre des prix de revient et de vente par
rapport & I’économie d’autres pays, clle se traduirait par des difficultés d’exportation
plus grandes encore et, de ce fait, par une aggravation du chémage de nature a
neutraliser, et au-dela, toute augmentation de la demande intérieure engcndré‘e
par I'élargissement du crédit. Sur la base des cours de change actuels, il est pro-
bable que le moyen le plus rapide de réduire le chémage consisterait a4 restreindre
le erédit et & libérer les importations afin de provoquer un retour a 1’équilibre
par le jeu de Ioffre et de la demande et, ainsi, de rétablir la capacité de concurrence
de I'économie nationale.

On se préoccupe de plus en plus de la situation qui serait créée si divers pays
rétablissaient la convertibilité de leur monnaie ou — faute d’une convertibilité
complete — se trouvaient du moins en mesure d’allouer librement des dollars et
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autres devises pour importer des matiéres premires, des produits semi-manufacturés,
des outils et des machines. La possibilité d’acheter sur le marché le plus avantageux
serait un grand avantage pour ces pays et leur permetirait de s’assurer un meilleur
revenu, partant, d’élever leur niveau de vie dans une mesure que seraient inca-
pables d’atteindre les nations dont les importations seraient encore réglementées.
Il ne faut pas perdre de vue que la libération des échanges a le grand avantage
d’obliger la production a s’adapter A la concurrence donc a comprimer ses prix et
par suite le coit de la vie, ce qui est une nécessité vitale a une époque ou tant de
conventions collectives comportent une clause d’«échelle mobile ».

Les questions monétaires sont discutées d’un point de vue bien plus réaliste
maintenant que le niveau de la production dépasse sensiblement celui d’avant-
guerre, de sorte que la plupart des pays n’ont plus de motifs valables de réclamer
une aide de I’étranger, bien qu’ils soient fondés & demander une répartition équitable
de la charge du réarmement et un appui suffisant pour tenter de rétablir la con-
vertibilité de leurs monnaies. Les gouvernements et Popinion ont de plus en plus
conscience qu’il ne faut plus compter sur Paide de U'étranger — en dehors de celle
qui pourra étre obtenue pour le réarmement et 3 d’autres fins bien déterminées;
en conséquence, chaque pays devra dorénavant vivre sur ses propres revenus et
financer ses investissements au moyen de ses ressources propres, d’autant plus que
la possibilité d’emprunter a I'étranger est limitée par le fait que quelques nations
seulement — la Suisse et les Ftats-Unis principalement — disposent encore d’épar-
gnes en excédent des besoins de leur économie nationale.

Certes, ce n’est pas sans peine que les gouvernements peuvent faire adopter,
du point de vue politique, les mesures qui s'imposent pour que leurs pays vivent
dans la limite de leurs moyens, mais 14 ou I'effort nécessaire a été accompli, la situa-
tion n’a pas tardé & se stabiliser et la confiance s’est restaurée rapidement. Fort
heureusement, I’équilibre est maintenant en vue dans la plupart des pays. La tache
consistant A le rétablir n’est pas au-dessus des forces humaines, mais il importe de
s’y atteler d’urgence, car c’est seulement lorsque le public aura repris confiance
dans la stabilité de ’économie nationale qu’il fournira de nouveau des ressources
disponibles sur une échelle suffisante pour maintenir un niveau convenable

d’investissements.



II. Le financement des investissements.

La politique économique est souvent déterminée par les expériences d’un
récent passé, méme lorsque les conditions se sont sensiblement modifies entre-
temps. Il est exceptionnel cependant que cette tendance se soit manifestée avec
autant de netteté et ait eu des effets aussi désastreux que dans les années posté-
rieures & 1945. On a laissé le spectre de la grande dépression des années 1930 exercer
une influence prépondérante sur la politique monétaire, Il aurait di cependant
paraitre clair que les conditions fondamentales existant au lendemain des hostilités
n’avaient rien de commun avec celles des années d’avant-guerre. Deux problémes
entre autres qui avaient fait palir les économistes dans les années 1930 n’ont plus
a étre envisagés maintenant sous les sombres couleurs d’une crise en train de s’aggra-
ver, Le premier concerne P'insuffisance éventuelle des possibilités d’investissemnent
et le second le volume d’épargne disponible.

Quels que soient ies problémes 4 résoudre aprés une guerre qui s’est prati-
quement étendue au monde entier, il n’est pas difficile en tout cas de trouver des
possibilités suffisantes d’investissement. Il est vrai qu’en 1920-21 —
lorsque les graves pénuries consécutives 2 la guerre ont pris fin pour ainsi dire du
jour au lendemain — une chute brutale des cours des marchandises entraina un
déséquilibre temporaire entre les coiits et les prix et, partant, une régression de
Iactivité économique; mais ce ralentissement fut de courte durée et bientdt suivi
d’une reprise des investissements.

Il n’est pas inutile de rappeler la remarque faite a la page 86 du vingtieéme
Rapport annuel de la Banque, 4 savoir que Keynes dans sa « Théorie Générale de
IPEmploi, de I'Intérét et de la Monnaie» publide en 1936, reconnaissait que, si
difficile qu’il efit été au cours de la «grande crise» de maintenir les inves-
tissements 4 un haut niveau, en fait ce maintien n’avait jamais posé
de graves problémes pendant de longues périodes. On citera, a cet
¢gard, le passage suivant de la «Théorie Générale» (p. 323 de I’édition frangaise)

«Pendant le XIXe siécle, les progrés de la population et de I’invention,
la mise en valeur de nouvelles contrées, I’état de la confiance ¢t la fréquence
des guerres lorsqu’on considére la moyenne des décades semblent avoir suffi,
conjointemnent avec la propension 3 consommer, 3 maintenir une courbe de

I’efficacité marginale du capital qui permit 2 un volume satisfaisant de I’emploi

d’étre compatible avec un taux d’intérét assez élevé pour étre psycholog1—

quement acceptable pour les détenteurs de richesses, Si on envisage une
période de quelque cent cinquante ans, il est évident que le taux normal de

Iintérét a4 long terme a été dans les principaux centres financiers de 59

environ, que le taux des obligations de premier ordre a oscillé entre 3 et 3149,

et que ces taux étaient assez modiques pour susciter un flux d’investissement

compatible avec un volume moyen de 'emploi qui ne fiit pas d’une faiblesse
insupportable. »
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Keynes cite spécialement [a «guerre» parmi les facteurs qui tendent & main-
tenir I’«efficacité marginale du capital» et il parait évident qu’an lendemain
de la seconde guerre mondiale — la plus étendue que le monde efit jamais connue —
il y avait lieu moins que jamais de craindre que la demande de capitaux firt insuffi-
sante. Les derniéres années ont été caractérisées par un énorme «arriéré» d’in-
vestissernents A rattraper, en plus des investissements nécessaires pour répondre
aux besoins de populations croissantes et mettre 4 profit les progrés techniques.
Il est surprenant en vérité qu’on ne se soit guére rendu compte pendant si long-
temps de la différence essentielle existant entre la situation d’aprés-guerre et I’état
de choses que Keynes avait dans Pesprit lorsqu’il a prescrit les mesures que I’on sait
pour remédier 3 la crise, Pour s’en tenir 4 un seul exemple, comment pouvait-on
supposer qu’une hausse des taux d’intérét 4 un niveau méme légérement supérieur
a celui qui était adapté aux conditions relativement pacifiques du XIXe siécle,
entraverait le développement économique dans les années d’aprés-guerre, alors
que les besoins de financement étaient si grands? Inversement, était-il raisonnable
de supposer que les taux extrémement bas qui s’étaient imposés au cours de la crise
des années 1930, conviendraient & ’aprés-guerre, c’est-a-dire A une époque ou il
serait si difficile, méme avec de ’argent plus cher, de prévenir une hausse excessive
des prix? Quel que soit I’angle sous lequel on envisage les problémes a plus longue
échéance que soulevent les investissements — et I'expérience prouve qu’avant
1914 un grand nombre de pays avaient su les résoudre d’une maniére satisfaisante
au cours de longues périodes d’évolution pacifique — on ne peut que déplorer
que, dans I’aprés-guerre, les autorités et le public dans tant de pays, aient été
obsédés par des craintes qui sont apparues jusqu'a présent entiérement vaines.

Il faut reconnaitre, relativement au second probléme — celui du volume dis-
ponible d’épargnes et de leur investissement — que certaines difficultés résultent,
en temps de crise, du lien existant entre la demande effective et les revenus sur
lesquels des épargnes peuvent étre constituées. Néanmoins, une fois que 'ouverture
des hostilités eut transformé complétement la sitnation économique, Keynes a
lui-méme souligné, dans la brochure intitulée «Comment payer la guerre» qu’il
a publiée en 1940, qu’un courant d’épargnes abondant était indispensable, Mais il
semble que les disciples de Keynes aient longtemps négligé cet avertissement et que
quelques-uns d’entre eux aient méme cru qu’il était inutile de limiter les investisse-
ments pour des raisons ayant trait & la formation des épargnes, étant donné que,
d’apres eux, 'épargne devait se former quasi automatiquement, En fait cependant
on s’est apergu qu’en finangant les investissements par des méthodes inflationnistes
telles que la création de crédits bancaires, on faisait monter les prix des marchandises
sur le marché national et qu’en tout cas la balance des paiements en était facheuse-
ment affectée. En ce qui concerne I'analyse faite par Keynes dans la «Théorie
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Générale», on oublie souvent que cette analyse repose sur ’hypothése d’une
«économie fermée ». A Pégard d'un pays aussi étendu que les Etats-Unis
— et qui dispose en outre d’amples réserves monétaires — on peut sans doute
admetire sans trop perdre de vue la réalité que ces conditions se trouvent remplies;
mais si les pays européens faisaient reposer sur une telle hypothése leurs conceptions
en matiére d’investissements, ils négligeraient certainement d’importants aspects
du probléme. Ainsi, ceux qui prétendent qu’une expansion de crédit aboutit soit
a Putlisation de «ressources économiques inemployées» — telles que de la main-
d’ceuvre précédemment inoccupée — soit, en 'absence de ressources de cette nature,
A une hausse inflationniste des prix, ne font que trop souvent bon marché d’'une
autre éventualité, 4 savoir que I'augmentation du pouvoir d’achat en monnaie
peut provoquer un déficit de la balance des paiements. Dans ce cas, le pouvoir
d’achat supplémentaire en monnaie est susceptible de se volatiliser du fait des achats
de devises effectués a la banque centrale pour régler I'excédent d’importation
et, en cette occurrence, il v a des chances pour que les prix ne montent pas et
pour qu’en fin de compte le volume monétaire ne saccroisse pas non plus d’une
fagon excessive. Si I'expansion de crédit fiduciaire n’est pas compensée par des
préts ou des dons obtenus de I’étranger, les réserves mondtaires nationales se
réduiront fatalement, comme I'a prouvé Pexemple de tant de pays européens
depuis la guerre. Ce résultat n’a rien d’inattendu; en effet, les investissements
— qu'ils prennent la forme d’immeubles, d’usines, d’équipement ou de stocks —
absorbent a la fois des matiéres premiéres et de la main-d’ceuvre; I'utilisation
de main-d’ceuvre supplémentaire provoque un accroissement de la demande de
biens de consommation et, ni ceux-ci, ni les matiéres premiéres nécessaires ne
sauraient sortir du néant. Ils doivent provenir, soit de la fraction de la production
nationale courante qui n’est pas affectée 4 la consommation courante {autrement dit,
des épargnes sous une forme ou une autre), soit de ressources obtenues a I'étranger,
soit de réserves.

Il suit de 14 que, lorsque les épargnes nationales sont insuffisantes et que le
déficit n’est pas comblé par des préts ou des dons de I’étranger, les nouveaux
investissements, en apparence « financés » au moyen d’une ex-
pansion de crédit, sont couverts en réalité par des prélévements
sur les réserves monétaires. Le pays en cause n’a fait qu’échanger une caté-
gorie d’actif contre une autre. I! est bien rare qu’une telle méthode soit opportune
car, aprés tout, les «réserves » sont destinées a étre conservées pour aider a surmonter
les difficultés financiéres exceptionnelles qui peuvent surgir de 'accumulation
de stocks de marchandises, ou d’événements imprévus, tout en faisant face aux
déséquilibres saisonniers normaux, Si ces réserves sont faibles & un point tel qu'un
nouveau fléchissement pourrait compromettre la confiance en la monnaie ou
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exercer un effet défavorable sur le rythme du commerce et de la production, il
ne fait alors aucun doute que cette perte de substance neutralisera et au-dela les
avantages découlant de I’exécution d’un plus grand nombre de travaux publics
ou de n’importe cuels autres investissements constitués au détriment desdites
réserves,

En ce qui concerne la maniére dont les déficits des balances des paiements
de I’Europe occidentale prise dans son ensemble ont ¢té couverts depuis la seconde
guerre mondiale, on peut distinguer trois phases principales, qui ont che-
vauché en quelque mesure:

1. La premiére phase porte sur la période de deux ans et demi, allant de
'automne de 1945 au printemps de 1948, qui peut étre appelée «période
de liquidation de la guerre» et qui a pris fin au moment oit 'aide Marshall a été
inaugurée, Au cours de ces trente mois, le déficit global des balances des paiements

Avoirs en or et avoirs 4 court terme en dollars E.U.
des pays de I'O.E.C.E.
décembre 1945, mars 1948 ot décembre 1952. %

Finde Changement
Pays décembre mars décembre deceml;raT 945 marsa1948
1945 1948 1952 mars 1948 |décembra 1952
en millions de dollars E. U.
Allemagne occidentala . . . . T 104 [==]] + o7 + 587
Autriche . ., . . ., ... ... 5 13 101 + -] + 87
Balgiqua-Luxembourgsd . . . 1.011 818 1.039 — 193 -+ 221
Danemark . . . . .. ... .. 64 80 102 + 16 + 22
France® . ., .. . ... ... R.122 7853 974 %) - 1,337 + 189
Gréce . .. ... . . ... .. 99 47 57 — 52 + 10
Islande . . . . . . ... ... 5 2 3 —_ 3 + 1
ltalie®yy . . .. ... ..... B7 242 654 + 155 + 412
Norvége . . . . . ., ..., .. 316 121 160 - 195 + 39
Pays-Bass)%) . . . .. .. .. 597 359 BIS - 238 + 456
Portugal®y . . . .. .. ... . 4384 336 an — 149 + 36
Royaume-UniZ}v) . . . ., . . 2.721 2.600 2.312 - 121 _ 288
Buéde . . ... ... ... .. 692 150 275 — 542 + 195
Suisse . . . . .. ... .. .. 1.640 1.798 2,053 + 58 + 255
Turguie . . . . . . . . .., . 203 2m 151 - 02 — 50
Divers™ . . . .. ... ... 184 51 30 — 133 - 21
Totawx ., . . . 10.327 7.707 9.788 — 2,620 + 2.081

% Compte tenu des avoirs officiels et privds en dollars tels qu'ils sont publiés par les banques américaines.
Non compris les aveirs or et dollars de la B.R.l. et de I'U.E.P., ni I'er & répartir par la Commission Triparlite
pour la restitution de I'or monétaire.

I Y compris les territoires d'outre-mer dépendants faisant partie de I'QLE.CE

¥ Ahbstraction faite de V'or détenu par les Fonds de stabilisation ou d* égalisation des changes,

A Y compris Trieste & partir de décembre 1947,

%) Y compris les Indes occidentales néerlandaises ef le Surinam.

%) Evaluations du Trésor des Etats-Unis et du Conseil de Réserve Fédérale,

Ty Comporte les avoirs de I'lrlande ef, pour 1945 ot 1048, des ajustemnents relatifs a [a France et aux Pays-Bas.

Source: wRecovery Guides» de I'E.C.A.; Bulletin statistique de 1"0.E.C.E. et uFederal Reserve Bulletiny.
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des pays de 'Europe occidentale s’est élevé 4 quelque $15 milliards. Il a été couvert
a concurrence de $12 4 13 milliards par des préts et des dons {parmi lesquels les
plus importants furent: les montants requs dans le cadre de FTUNRRA; le prét
des Etats-Unis au Royaume-Uni en 1945; les préts de 'Export-Import Bank; les
préts consentis en 1947 4 la France et aux Pays-Bas par la B.I.LR.D.; les préts cana-
diens au Royaume-Uni, 4 la France, a la Belgique, aux Pays-Bas et & la Norvége;
puis, 4 la fin de la période considérée, I’ «aide intérimaire » accordée  titre d’avance
dans le cadre du plan Marshall}. Le reliquat de $214 & 3 milliards a été obtenu en
faisant des prélevements sur les avoirs en or et en dollars des divers pays, qui ont
fléchi de $10,3 milliards 2 la fin de 1945 3 $7,7 milliards & la fin de mars 1948,

C’est la France qui a enregistré la diminution absolue la plus sensible, ses
avoirs en or et en dollars ayant fléchi de $2.122 millions A 1a fin de 1945, 4 $785 mil-
lions 4 la fin de mars 1948 — abstraction faite toutefois de I'or du Fonds de
stabilisation des changes. Si les dépenses extérieures courantes (compte tenu
notamment de la guerre d’Indochine) ont été dans une large mesure responsables
de cette évolution, elle a résulté aussi de Pexpansion de crédit provoquée par le
déficit budgétaire global et notamment par les dépenses de la reconstruction et
celles du Plan de modernisation et d’équipement.

La plus forte réduction proportionnelle des réserves est intervenue en Suéde.
Eile a résulté principalement de 'augmentation du volume des investissements inté-
rieurs — avant tout sous forme de construction d’immeubles -— car cette augmen-
tation a été financée sur une trés large échelle au moyen de fonds obtenus en plagant
des obligations de V’Etat, qui ont été achetées par la banque centrale afin d’éviter que
leur rendement, et par conséquent les taux d’intérét a long terme, ne dépassent 3%,.

En Norvége également, un volume élevé d’investissements a entrainé un
déficit de la balance des paiements et une diminution trés sensible des réserves
monétaires — les investissements bruts ayant représenté 30 et 369%, de la production
nationale brute en 1946 et 1947 respectivement. Dans ce pays, toutefois, les fonds
affectés au financement d’investissements d’une ampleur exceptionnelle ont eu pour
origine, non pas une nouvelle expansion du volume monétaire par la banque centrale,
mais les moyens de paiement en excédent émis pendant ’occupation, dont 'utilisa-
tion ultérieure a mis la balance des paiements en difficulté.

Quant an Royaume-Uni, ses réserves en or et en dollars se sont réduites de
$2.721 millions a la fin de 1945, 4 $2.600 millions 4 la fin de mars 1948, c’est-a-dire
d’un montant relativement minime. Il ne faut pas oublier, toutefois, qu’a partir de
1946, il a fait appel aux crédits américain et canadien (s’élevant 2 $5.000 millions ou
a £1.240 millions) et que leur produit a permis de faire face plus facilement aux
trés lourdes charges assumées dans les deux premiéres années d’aprés-guerre, a
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I’époque ol1 les dépenses de I'Etat a I'étranger avaient sensiblement augmenté, Alors
en effet qu'avant les hostilités les dépenses nettes de cette nature étaient générale-
ment inférieures & £20 millions par an, elles se sont élevées au total i prés de
£600 millions pour 1946 et 1947 — y compris £240 millions affectés 4 P'ceuvre de
secours et de relévement (souscription britannique & PUNRRA) et & des fourni-
tures 4 PAllemagne, De plus, au cours des deux années en question, le reste de la
zone sterling a encouru des déficits de la balance courante excédant au total
£500 millions, qui ont di étre également couverts en grande partie au moyen de
fonds obtenus du Royaume-Uni.

Rayaume-Uni; Réserves officielles en or et en dollars,
) En millions de dollars E.U,
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2. La seconde phase porte sur la période durant laquelie I'aide Marshali
a été recue. Commencée au printemps de 1948, celle-ci a pris fin officiellement le
30 juin 1952; mais, a cette derniére date, un montant d’aide égal a $1 milliard se
trouvait encore en cours — c’est-a-dire que 'autorisation de livrer les biens et
les services correspondants avait été donnée, mais que ceux-ci n’avaient pas encore
été réglés ou regus par les bénéficiaires — de sorte qu’en réalité I'aide Marshall
a duré jusqu’a la fin de année, tandis que ’aide militaire qui la remplagait ne
prenait que progressivement de Pimportance. On peut donc considérer que la
seconde phase s’est étendue en pratique depuis le printemps de 1948 jus-
qu’a la fin de 1952,

Le déficit global de la balance courante des paiements des pays de I’Europe
occidentale au cours de cette période a été égal 4 quelque §11 milliards et le montant
net de Paide recue des Etats-Unis a été de $16 milliards. Dans le méme temps,
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les avoirs en or et en dollars se sont accrus de $2 milliards environ. Il faut tenir
compte en outre de divers mouvements afférents aux postes en capital de la balance
des paiements; on constate, en effet, que pendant la période considérée, I'Europe
occidentale n’a pas mis moins de $3 milliards de capitanx a la disposition de pays
d’outre-mer. Ces fonds ont été fournis en majeure partic par le Royaume-Uni,
la France et la Belgique & des fins d’investissement dans leurs zones monétaires
d’outre-mer. Il convient de souligner que le chiffre net indiqué ci-dessus représente
le résultat net d’'une série d’opérations, telles que préts et crédits, réalisations
de biens, prélévements sur les aveirs existants, investissements directs et autres
transactions en capital intervenues entre les pays métropolitains et les membres
de leurs zones monétaires respectives.

Ainsi qu'il ressort du tableau de la page 42, les seuls pays dont les avoirs en
or et en dollars n’aient pas augmenté dans la période considérée sont le Royaume-
Uni et la Turquie. En ce qui concerne le premier, il a subi des pertes passagéres
au moment de la crise de dévaluation de 1949, mais il en a éprouvé de plus impor-
tantes a la suite des difficultés de change qui se sont produites en 1951. Quant
a la seconde, la période 1948-52 a été caractérisée par un haut niveau d’investisse-
ments, favorisé dans une certaine mesure par une politique continue d’argent &
bon marché, Un programme ambitieux d’investissements a nécessité des recours
excessifs aux ressources nationales et entrainé un affaiblissement trés sensible des
réserves monétaires.

Si Pon fait entrer en ligne de compte non seulement les variations accusées
par les avoirs en or et en dollars des divers pays, mais aussi la position de ces derniers
vis-a-vis de I'Union Européenne de Paiements, on note que la diminution des
réserves du Royaume-Uni et aussi de la France a été encore plus marquée qu’il
n’apparait & premiere vue, I'évolution économique de ces deux nations ayant
été, notamment en 1951, défavorablement affectée par divers facteurs tels que
Paugmentation relativement rapide des dépenses d’armement, Toutefois, la plupart
des pays ont été en mesure de renforcer leurs réserves en or et en dollars et d’amé-
liorer leur position au sein de 'Union Européenne de Paiements. On peut donc en
déduire qu’ils sont parvenus a maintenir le volume de leurs dépenses d’investisse-
ment dans la limite des ressources dont ils ont disposé sous forme d’épargnes cou-
rantes ¢t de fonds obtenus de Iétranger.

3. La troisi¢me phase, qui a été officiellement inaugurée dans I’été de
1952, est celle de la substitution de ’aide militaire a I’aide Marshall. La premiére,
qui a pris une grande ampleur dans le second semestre, vise d’une fagon géné-
rale 3 assurer une nouvelle répartition plus équitable des charges résultant de
Peffort conjoint de réarmement, alors que Paide Marshall se composait de dons
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destinés a relever les pays bénéficiaires. Les dépenses afférentes a la construction
de casernes, de champs d’aviation, d’usines d’armement, etc. figurent parfois sous
la rubrique «investissements», mais la pratique normale consiste 2 les comprendre
dans le budget ordinaire, au chapitre «défense nationale». De toute facon, que
I'aide militaire soit accordée sous forme de livraisons directes d’armes et d’autre
équipement, ou de fonds a affecter a certaines dépenses, elle ne laisse aucune res-
source disponible pour financer des investissements civils courants, dans le cadre
ou en dehors du budget de I'Etat; elle se distingue & cet égard de l'aide écono-
mique, dont I'objet essentiel est la fourniture de fonds destinés 4 des investissements
de cette nature.

il y a lieu de signaler, toutefois, quen plus de l'aide militaire & I’Europe
occidentale, au profit de laquelle le Congrés des Etats-Unis a voté $3.128 millions
de crédits pour 'année financiére 1952-53, un montant de $1.282 millions a été
voté A titre de «contribution 4 la défense nationale» ou, comme on Pappelle géné-
ralement, d’«aide économique».

Le 5 mai 1953, le Président des Etats-Unis a recommandé au Congrés d’ac-
corder quelque $5.800 millions d’aide a I'étranger au cours de I'année financiére
1953-54. Ce montant se composait d’environ $5.250 millions d’«aide militaire »
et de $350 millions a fournir «2 des fins techniques, économiques et de développe-
ment, en vue de contribuer 3 une utilisation plus efficace des ressources des nations
libres» — y compris également divers pays extra-européens. L’idée était qu’en
continuant 4 fournir une certaine «aide économique», on contribuerait a ren-
forcer non seulement la capacité¢ économique, mais aussi la puissance militaire
de quelques pays qui pourraient difficilement réaliser des progrés suffisants s’ils
disposaient uniquement de leurs propres ressources. Etant donné toutefois que les
investissements bruts totaux des nations de I’Europe occidentale dépasseront sans
doute $30 milliards en 1953, la fraction qui en sera couverte par le montant revenant
a I’Europe sur les $550 millions qu’il est proposé d’accorder a titre d’aide économique
— si utile qu’un tel concours doive étre dans certains cas — est relativement faible,
de sorte que les pays européens doivent en fait assumer dorénavant eux-mémes
le financement des investissements civils.

Avant d'examiner la situation des divers pays, il convient malheureusement
de faire ressortir non seulement que les renseignements dont on dispose
en ce qui concerne le volume des investissements et la formation de
I’épargne varient sensiblement d’un pays & un autre, mais encore qu’il
n'en existe guére de moins sirs dans le domaine des statistiques. Dans
certains pays, en effet, le montant des épargnes et en particulier des épargnes individuelles
est établi sous la forme d’un poste «résiduaire» dans les statistiques du revenu national
indiquant la production nationale brute, les dépenses globales affectées 4 la consommation

et aux investissements, ainsi que la situation nette de la balance des paiements, Ce mode de
présentation a évidemment 'avantage de faire apparaitre les sources inttiales des fonds
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d’investissement, telles que: excédent budgétaire courant, auto-financement, €pargnes
individuelles, etc., mais on s'est aper¢u que, dans les pays qui atilisent cette méthode de
calcul, les «évaluations revisées» s’écartent souvent trés sensiblement des chiffres initiaux.
Clest ainsi que les évaluations britanniques officielles relatives aux épargnes individuelles
brutes — c’est-a-dire le montant de ces dernieres avant déduction des impdts sur le capital,
mais aprés défalcation de I'«income tax » — ont fréquemment accusé de larges fluctuations.
Pour s’en tenir 4 un seul exemple, les évaluations du montant des épargnes individuelles
publiées en 1948 variaient entre £26 et 409 millions, et cet énorme écart n’était di qu’en
partie aux différences de conceptions statistiques relatives 4 ’épargne individuelle. 11
convient cependant d’ajouter que les évaluations semblent devenir de plus en plus stres
d’année en année; on recucille en effet des données plus complétes et les résultats
obtenus sont de mieux en mieux recoupés par des observations indépendantes.

L’autre méthode essentielle de présentation des chiffres relatifs aux
investissements et 3 I’épargne vise 3 montrer les sources directes qui alimentent
les entreprises et les particuliers en fonds dont ils ont besoin pour réaliser leurs investis-
sements — a savoir, émissions d’obligations ou d’actions sur le marché des capitaux et
autres réalisations de valeurs, crédits bancaires, préts d’organismes officiels, auto-finan-
cement, etc. On dispose de renseignements abondants sur ces divers points pour les Etats-
Unis et divers autres pays mais, dans le Royaume-Uni par exemple, les résultats essentiels
continuent d’&tre obtenus par la premiére méthode rappelée ci-dessus.

Quant aux investissements, il est souvent plus facile d’évaluer leur montant brut
que d’obtenir des chiffres nets, car il n’est pas ais¢ d’estimer exactement les montants
qu'il y a lieu de déduire A titre de dépréciation. Dans la pratique, les montants indiqués
comme «dépréciation» sont d’ordinaire les déductions autorisées du point de vue fiscal,
qui sont généralement insuffisantes en période de hausse des prix; d’olt il suit que le volume
réel «net» des investissements est sans doute plus faible que ne I'indiquent les statistiques.

Mais, quelques réserves qu’il y ait lieu de faire relativement au degré d’exactitude
des statistiques, il est probable que, les chiffres devenant de plus en plus sirs, le volume
des investissements ei leurs modes de financement, tels qu’ils ressortent des renseigne-
ments publiés, sont un reflet assez fidele de la réalité pour qu’il soit possible d’en tirer
certaines conclusions importantes 4 I'égard d’un nombre croissant de pays. Il est heureux
qu’il en soit ainsi, car il s'agit la d’une question si importante qu’elle mérite la plus
grande attention, d’autant plus que toute erreur dans ce domaine peut avoir les
plus graves conséquences.

Parmi les pays du continent européen qui ont pris part 4 la derniére guerre,
la Belgique et I'Italie ont été les premiers a adopter une politique de crédit
flexible; aussi I'évolution de leurs investissements présente-t-elle un intérét
particulier,

Comme la Belgique n’a pour ainsi dire pas bénéficié elle-méme de 'aide
Marshall — puisqu’elle a transféré a d’autres pays, en majeure partie sous forme
de «droits de tirage» tous les montants qu’elle a regus (a $3,9 millions prés) —
elle a di financer la quasi totalité¢ de ses investissements au moyen de ses propres
épargnes, (la seule exception de quelque importance étant constituée par les préts
obtenus de la Suisse et des Etats-Unis).
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Belgique: Investissements fixes bruts.

Sectour privé “ln'::zﬂtf;ar
Secgflur Total général | rapport au
Anndes puhbllc Usines ot Maisons Total tevenu
dquipement | d’habitation natlonal
en milliards de francs belges M,c;gfm,
1948 122 . 20,4 7.4 27,8 40,0 16
1949 13,3 21,2 1,8 33,0 46,3 19
1980 17,9 26,3 15,7 400 57,9 22
1951 19,6 27,4 12,9 40,3 59,9 20

Mote: Les évaluations reproduites dans le tableaw ci-dessus ne portent que sur la valeur des investissements flxes;
elles ne tiennent pas compte des changements intervenus dans les stocks de marchandises et dans les produits en
cours de fabrication.

Etant donnée I’absence quast totale d’aide nette de I'étranger, le rapport
entre les investissements bruts et le revenu national, soit 20% ou plus, soutient
favorablement la comparaison avec les pourcentages d’autres pays. Il est remar-
quable également qu’en Belgique une proportion relativement élevée de ’ensemble
des investissements concerne les usines et loutillage, ce qui indique que I'in-
dustrie nationale se modernise sur une trés large échelle. Si 'on ne perd pas de
vue que les salaires ont fortement augmenté en Belgique depuis I'avant-guerre,
alors que les prix y ont été maintenus & un niveau compéiitif, on constatera qu’il

a dii étre procédé a une rationalisation trés poussée des méthodes de production
et qu'on y est parvenu sans affaiblir les réserves monétaires.

Belgique: Origine des fonds affectés aux Le tableau ci-contre
investissements bruts, montre de quelles fagons

les investissements ont été

Institu- | prorcns | Aute-

Autorités [ tlons offl-1 ™4 g finance- |  Total financés
Annses | publiques cizl:éegife capitaux * ment .

en milllards de franca belges

Moins de 109, des in-

vestissements bruts ont été

1948 7,3 6.4 5,5 17,7 38,0 ] .
1949 87 10,2 5.9 203 45,0 financés au moyen d’émis-
1950 12,4 13,6 56 32,9 64,4 . . s
ions pri marché

1951 14,8 10,5 &8 39,6 69,8 stons p 'vees sur le
des capitaux. La banque
* Abstraction faite des montants empruntés par |'Etat et par les institutions 9, EH
officielles de crédit. centrale s’est abstenue d’in

Note: La diftérance constatée entre les évaluations du montant des inves-  {ervenir sur ce dernler et,
tissements reproduites dans le tableau précédent et celles qul figurant )

dans le tableau ci-dessus est due A divers facteurs, dont Pimportance de ce fait. le rendement de
relative est inconnue. Ces facteurs sont: les variations des stocks de mar- i

chandises et des fonds de roulement, du volume des crédits hancaires et prés de 414 %), assuré par
des ¢rédits obtenus A 1'étranger.

les fonds d’Etat représente
le taux effectif du marché auquel les capitaux peuvent étre obtenus. L’auto-
financement a joué un réle considérable, mais il n'y a pas eu d’expansion de
crédit bancaire pour financer des investissements 4 long terme.
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En Italie, il était d’autant plus difficile de restaurer la confiance en la monnaie
nationale quen 1947, les prix atteignaient le coefficient cinquante-cing par rapport
a I'avant-guerre. Les mesures rigourcuses prises dans le second semestre de 'année
enquestion afin de juguler Pinflation comportaient un relévement de taux d’escompte,
I'adoption de plafonds de crédit variables — ajustés au volume des nouvelles épar-
gnes formées — et la réduction des facilités de réescompte de la Banque d’ltalie,
a quelque fin qu’elles fussent demandées. Ces mesures se sont avérées efficaces et
elles ont été suivies, en 1948, d’une réduction du déficit budgétaire réalisée avant
tout en supprimant les subventions en faveur des produits alimentaires. La poli-
tique de stabilisation visait en second lieu a reconstituer les réserves monétaires,
qui étaient absolument nulles 4 Pautomne de 1947. Grice a cette politique rigou-
reuse appliquée avec continuité par les autorités, les réserves en or et en devises
représentaient 4 la fin de 1951 P’équivalent de $1.045 millions, soit un montant
sensiblement égal A Vaide totale regue de ’étranger. Il est donc juste de dire que,
dans les années considérées, I'Italie a vécu dans la limite de ses moyens, les dépenses
qu’elle a affectées & la consommation et aux investissements n’ayant pas excédé
la valeur de sa propre production.

Cette politique s’est en effet traduite par un renversement de la tendance des
prix et par une renaissance de Iépargne; d’otl.quelques rapatriements de capitaux
et ’obligation ol se sont trouvés commergants et industriels de ne plus compter
avant tout sur la spéculation, mais de faire de nouveau des affaires en ser-

rant de plus prés leurs prix
Italie: Investissements nets et bruts. de revient et de vente et

repport | €D recherchant avec plus

Producti antre |es ) -
Tetiorate [investisse- d’'ardeur de nouveaux dé-

ments

Investissements fixes

brute (aux |, ie et bouchés.
Années nats dépré- bruts prix du :gdu:tloar‘l
iati P
ciation marché) | nationale
brute Par suite de la reprise
ent pour-

chiffres ronds en milliards de lires centages des épargnes intéricures, les

investissemendts fixes bruts at-
1948 600 600 1.200 7175 17 ¢ § at

1949 750 625 1376 | 7.650 18 teignaient dés 1949 le pour-
1950 50 675 1.526 8.325 18 centage relativement haut
1951 850 875 1.825 9.625 19 . ]

1952 1.200 925 2125 | 10.100 21 de 189, environ de la pro-

duction nationale brute,

On voit que le niveau des investissements s’est élevé assez fortement de 1950
a 1952, Cette angmentation s’explique en partie par évolution trés favorable de
la formation de I'épargne au cours de cette période. Mais elle a été si élevée au total
qu’il a fallu, semble-t-l, pour y faire face non seulement utiliser intégralement
I'aide de I’étranger encore obtenue, mais aussi faire certains prélévements sur les
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réserves monétaires, qui ont fléchi d’'un montant égal 2 $132 millions en 1952,
Le tableau suivant fait apparaitre origine des ressources qui ont été affectées au
financement des investissements.

Italie: Financement des investissements,

Sources 1948 1949 1950 1951 1952

chiffres ronds en milliards de lires

Fonds dont on retrouve trace

Fonds publics) . . ... ... ... 450 400 800 550 625
Emissiens sur [e marché . . . ... 150 250 180 150 275
Provisions pour dépréciatlon . . . . 600 6525 675 875 925
Total . . . .| 1.200 1.278 1.326 1.576 1.825
Fonds donton ne retrouve pas
trage. . .. ... . .. 300 175 300 475 276
Investissements bruts (v compris les in-
vestissements sous forme de stocks) 1.500 1.450 1.625 2050 2.100%

1y Evaluation partielle.

% En 1952, les stocks de marchandises détenus n’ont guére varié.

Mote: Les fonds dont on ne retrouve pas trace comprennent notamment les béndfices non distrlbués et Ies crér.lits
bancaires - ceux, notamment, qui ont &té consentis pour financer des stocks, Las mo de h el deb

des chiffres annuels figurant sous cette rubrique tiennent 3 ce que les fonds prélevés vers la fin de 'année ne sont
parfois utilisés que Vannée suivante.

Les fonds publics — y compris les montants provenant des «comptes spé-
claux de contre-valeur » qui ont été affectés a des investissements — ont en général
représenté 30%, environ du total. Cela tient notamment au fait que, dans les régions
pauvres {celles du sud en particulier), certains investissements de base (construc-
tion de routes, etc.) doivent étre réalisés par les autorités publiques. Le tableau
suivant indique les principales catégories d’investissements publics et privés.

Italie: Investissements fixes bruts par secteurs, On voit d’aprés le ta-
- bleau que c’est le montant
1948 1952 . .
Sacteur affecté au «logement» qui
chiffres ronds . ‘
en_milliards de lires a relativement augmenté le
Agriculture . . . .. . ... ... ... 150 275 plus, de grands efforts ayant
Industrie . . . . ... ......... 450 775 {é li ‘i
Transports et communications . . . . 275 300 €lc accomplis pour remedier
Travaux publies* . . . .. ... ... 150 250 b 2 :
Logement® . . .. .......... 100 400 4 la pénurie de locaux
Divers ... ..., .......... 5 128 d’habitation (cf. page 51).
Total. . .. [ 1.200 2.126 En 1952, le niveau général

+ Evaluation provisoire. des prix était approximati-
vement le méme qu'en 1948:
les prix de gros avaient fléchi de 39, tandis que le coiit de Ia vie s’était élevé de
14%, — du fait principalement de la suppression des subventions. On n’a pas eu
besoin, en 1952, de faire appel 3 des ressources monétaires pour financer le stockage,

et 'augmentation du revenu individuel a entrainé un renforcement de I’épargne.



— 5] —

En effet, les dépéts d’épargne dans les institutions de crédit, les avoirs aux
comptes de chéques postaux et les souscriptions privées aux emprunts publics
et aux €missions privées d’actions et d’obligations sont passés de Lit. 512
milliards en 1951, 4 Lit. 741 milliards en 1952; autrement dit, ils se sont accrus
de Lit. 229 milliards.

Les résultats que 1’Allemagne occidentale a obtenus a la suite de la
réforme monétaire réussie de 1948 méritent de retenir vivement ’attention, ce pays
étant parvenu, tout en affectant une trés forte proportion de sa production
nationale 4 de nouveaux investissements sous forme de matériel et d’équipement,
et en particulier de constructions, a la fois a juguler 'inflation et & redresser dans
une mesure remarquable la situation de sa balance des paiements.

La construction d’immeubles d’habitation a hénéficié en Allemagne
occidentale d’une plus grande priorité que dans la plupart des autres pays; en effet, la
pénurie de logements y était particulitrement aigué, non seulement du fait que 2,3 millions
de locaux d’habitation y avaient été détruits ou mis hors d'usage pendant les hostilités,
mais aussi parce qu'il fallait 2,3 millions de logements de plus pour abriter les 914 millions
de réfugiés qu’on y comptait a la fin de 1950 — sans compter les 200.000 piéces habi-
tables qu'il fallait chaque année a4 cause de Paccroissement naturel de la popu-
lation. La premiére loi relative & ce probléme, qui remonte 4 avril 1950, prévoyait la
construction de 300.000 logements «populaires» au cours de chacune des six années
suivantes, a I'aide de fonds publics, et on espérait que la construction de 100,000 logements
supplémentaires serait entiérement financée au moyen de ressources privées. Ce pro-
gramme a été effeciivement réalisé selon les prévisions, tant en 1951 qu’en 1952, un peu
plus de 400.000 logements ayant €té construits au cours de chacune de ces deux années.
Ce chiffre comprend les locaux d’habitation fournis par la réparation d'immeubles
endommagés, les agrandissements, les transformations, etc. Le nombre des logements
neufs et entiérement reconstruits ou presque a atteint enviren 360.000 et 390.000 en
1951 et 1952, A titre de comparaison, on a construit dans le méme temps 200,000 et
250.000 nouveaux logements dans le Royaume-Uni, 120,000 et 150.000 en Italie, conire
80.000 en France en 1951 et un nombre sensiblement plus élevé ’année suivante. Ii
convient d’ajouter, toutefois, qu'en Allemagne chaque logement est en moyenne plus
petit que dans les autres pays; les nouveaux logements batis en 1930 y comportaient en
moyenne 3,2 pigces habitables y compris la cuisine, alors qu’en Italie, en France et dans
le Royaume-Uni, la moyenne des piéces habitables est plus élevée, semble-t-il; en tout cas,
il en est certainement ainsi dans le Royaume-Uni. Considérée d’aprés le nombre effectif
des pitces, l'avance accusée par I'Allemagne occidentale s’avére donc moins remar-
quable, mais il semble malgré tout que ce pays ait affecté a la construction une proportion
de son revenu national plus importante que n’imporie quelle autre nation européenne,
exception faite de la Sutde, quoiqu’il soit suivi de prés par la Norvege,

La plupart des immeubles sont encore construits par des particuliers, quoique
leur part du total se soit sensiblement réduite depuis 1949, par suite de ’extension qu’ont
prise les coopératives et les autres organisations désintéressées. Les autorités publiques
wont que fort peu biti elles-mémes, mais elles ont largement contribué au financement
d’immeubles édifiés par des particuliers et des coopératives. Comme le monire le tableau
suivant, prés de la moitié des investissements nets sous forme d’immeubles a été financée
au moyen de fonds publics, complétés en quelque mesure par la contre-valeur en monnaie



Allemagne occidentale:

32

Financement des
fixes nets en 1951.*

investissements

Investissements fixes nets dans
la construction de les uslnes Total
Rubriques logaments et installations ’
: en pour- -~ en pour. en pour-
endgniglﬁns centage endg-ull:;lons centfage endglglﬂns centage
du tofal du folal du fofal
Fonds publies . . ., . . . 2.079 45 3.47 32 5.550 36
Comptes de contre-valeur
de 'E.R.P. ... ... ns 2 705 7 820 5
Fonds privés dont on re-
trouve trace . ., . . . . 1.186 24 1.280 12 2,476 is
Fonds privés Inconnus 1.220 27 5.309 49 6.529 43
Total . . . 4.600 100 10,775 100 18.375 100

* En Allemagne occidentale, les investissements fixes nels ont représenté en 1951 quelgque 72%, du volume total des

investissements nets.

nationale de Paide Marshall. $’il est impossible d’exposer d’une maniére trés détaillée
les méthodes de financement, les grandes lignes du systéme apparaissent du moins assez
nettement. Bien qu’on ait mis 'accent sur la construction de logements, d’autres catégories
d’'immeubles n'ont pas cessé de jouer un réle de premier plan pendant toute la période
considérée. En 1950, la part des maisons d’habitation dans Pactivité des principales entre-
prises de batiment — qui représentent quelque 70%, de cette industrie tout entiére —
a atteint 40%,, tandis que celle des constructions commerciales et industrielles s’établissait
a 28%, et la part des transports et des travaux publics, & 299, La construction de loge-

Allemagne cccidentale: Financement de
la construction de nouveaux immeubles.

Sources de financement

Fonds publics d’origine intérjeure
Budget fédéral
Contribution pour "égalisation des charges
Budgets des collectivités locales. . . . .
Assurance-chdmage
Sécurité sociale

Total
Comptes de contre-valeur de I'E.R.P.

Total des fonds publics

Fonds privéds dont on retrouve trace
Bangues d’épargne
Bangques hypothdcaires . . . . . . . . ..
Clas d'assurance-vie
Sociétés de construction

Total

Fonds privés dont on ne retrouve
pas trace

Total des fends privés

Total général

1951 1952+
en millions de DM
406 650
895 780
600 500
155 230
23 44
2.079 2.204
115 100
2,194 2.304
290 355
281 454
236 247
379 405
1.186 1.461
1.220 1.715
2,406 3.176
4.600 5.480

* Evaluation pariielle.

ments est intervenue pour prés
de 309, dans le montant des
moyens financiers qui ont été
affectés 4 des investissements
fixes nets.

Les fonds publics et les
fonds privés «dont on re-
trouve trace » ont joué un
role plus important dans le
financement de la construction
de logements que dans celui
des autres catégories d’im-
meubles, qui ont fait appel
dans une plus large mesure
aux ressources provenant de
PE.R.P. et aux fonds privés
«dont on ne retrouve pas
trace » (constitués avant tout
par Pauto-financement). On
trouvera dans le tableau ci-
contre des détails sur le finan-
cement de la consiruction de
nouveaux immeubles.

La proportion couverte par
les fonds publics — 459%, —
est 4 peu prés la méme que
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dans les années 1928 -29 qui ont précédé la crise, mais il s’est produit un certain changement
dans I’origine des fonds privés « dont on retrouve trace ». Alors qu’avanila guerreles hanques
hypothécaires, qui se procurent lIa majeure partie de leurs fonds sur Ie marché des capitaux,
finangaient plus de 20%, de la totalité des nouvelles constructions, en 1951 et 1952, leur
part n’a pas dépassé 6 et 8% respectivement. Leur place a été prise principalement par
les sociétés coopératives de construction qui, pour obtenir des ressources, comptent, non
pas sur les épargnes du grand public investies par intermédiaire du marché, mais sur les
dépdts qui leur sont confiés par les candidats-locataires en particulier. Il v a lieu de noter
que toutes les catégories de coustructions® sont soutenues par des dégrévements spéciaux
d’impot sur le revenu destinés A encourager I'épargne. Voici en quoi consistent en réalité
ces exonérations: si Pépargnant conclut, avec une institution de crédit ou une soctété
de construction, un contrat spécifiant qu’il laissera en dépét pendant trois ans une certaine
somme en espéces {ou Péquivalent en titres), il peut déduire de son revenu, dans sa décla-
ration d’impét, le montant du capital ainsi mis de ¢6té sous réserve que le contrat
en question ait été officiellernent agréé. Ces modalités, qui assurent a I'épargnant un
rendement réel exceptionnellement élevé (il peut atteindre jusqu’a 209, par an pour un
revenu de DM 50.000) ont nettement stimulé I’épargne et contribué en outre i 'aiguiller
vers la construction de logements,

Les investissements n’auraient pu étre maintenus 4 un haut niveau si une reprise
remarquable des épargnes privées véritables n’était pas intervenue. On estime
qu'en 1952, celles-ci se sont élevées au total 2 DM 12 milliards, soit & quelque 14%, des
revenus privés disponibles. Le tiers environ de ce montant est compris dans les rubriques
«dépdts d’épargne», «contributions aux sociétés de construction et aux compagnies
d’assurances», et «souscriptions aux ‘émissions de titres’ par le grand public». II con-
vient de signaler a ce propos qu’en Allemagne occidentale comme dans d’autres pays, les
évaluations relatives aux «épargnes individuelles » comprennent les épargnes nettes des
entreprises non constituées en société, des commercants et des membres des professions
libérales, qui ne peuvent étre distinguées de celles des particuliers. En ces
dernitres années, une partie considérable des épargmes privées a été  investie
par Vépargnant luwi-méme; une fraction relativement faible en est passée sur le
marché des capitaux, tandis que des sommes importantes en ont été versées a des
comptes en banque.

* On construit, ¢n Allemagne occidentale, trois catégories principales d’immeubles d’habitation:

a) Les logements populaires, destinés aux masses. Leur surface est limitée, de méme que leur
loyer. Les autorités publiques leur accordent des dégrévements d'impéts et en favorisent la construction
par des préts & faible intérét, ou méme gratuits. En 1951, les logements populaires ont constitué les trois
quarts du nombre total des nouveaux logements achevés et 57%, des dépenses nécessaires 4 leur consiruction
ont été couverts par des fonds publics.

B} Les immeubles privés hénéficiant de dégrévements d’impdts. Les propriétaires
d'immeubles de cette nature peuvent louer 3 qui leur plait majs il ne leur est pas accordé de dons ou de
préts a la construction sur des fonds publics. 5i toutefois la surface des logements en question n’excéde pas
une certaine limite — en général, 80 métres carrés — et que leur Joyer ne dépasse pas un montant déterminé
par métre carré, le propriétaire peut étre exonéré dimpét foncier pendant dix ans et il est favorisé en outre
par le fait que lcs préts sans intéréts ou les dons obtenus pour financer la construction de I'immeuble peuvent
étre déduits par le préteur, a titre de frais, pour I'établissement de I"impét sur le revenu,

¢} Les constructions financées librement, qui ne sont soumises 4 aucune restriction relati-
vement  la surface, au loyer et i la location, mais qui ne bénéficient ni de dons ou de préts provenant de fonds
publics, ni de priviléges fiscaux en dehors de la faculté de procéder 4 un amortissement accéléré, qui est
accordée 4 la construction des logements de toutes catégories — soit 10%] du prix de revient la premiére et
la seconde années et 3%, dans chacune des dix années suivantes — et en dehors aussi des exonérations géné-
rales d'impéts destindes & encourager ’épargne, dont il a déja éié question ci-dessus.



Le fonctionnement du marché des capitaux a été longtemps entravé par la pratique
qu’avait adoptée I’«Ausschuss fiir Kapitalverkehr» de fixer le taux d’intérét maximum
des emprunts publics & 5%, et celui des emprunts indusiriels a 615%,. Un assouplissement
est intervenu en décembre 1952, époque 4 laquelle on a décidé de laisser les taux d’intérée
s'ajuster d’eux-mémes aux conditions du marché, Afin de prévenir tout renchérissement
brutal des fonds empruntés par le gouvernement ou destinés & financer la construction,
on a totalement exonéré d'impdts les nouvelles émissions fédérales ainsi que les emprunts
agréés lancés par les «Linder» et les nouvelles émissions d’obligations hypothécaires
dites «sociales» et de valeurs municipales, ces deux dernitres catégories étant considérées
comme des émissions de titres dont le produit doit étre affecté & concurrence de 909%
4 la construction de logements populaires. En régle générale, les obligations industrielles
4 moyen et 4 long terme étaient soumises & un impdt de 309, sur le rendement des capi-
taux, alors qu’il s’élevait 4 609 sur les actions ordinaires. Le taux applicable 3 la fraction
des bénéfices qui est réservée au paiement des dividendes a été ramené de 60 a 309
au début de mai 1953, avec effet réroacul a partir du début de Pannée, Méme si ces
nouveaux taux d’impdts — substitués & U'impdt personnel sur le revenu provenant de
telles sources — ont pu avantager légerement quelques classes de la population, il est
évident qu’ils n’ont guére incité A acheter des valeurs industrielles, la charge fiscale étant
encore assez lourde,

Les émissions faites sur le marché des capitaux sont restées minimes par rapport
a Pavant-guerre et les derniéres ont été souscrites dans une large mesure par les autorités
publiques. De ce fait, les institutions de crédit, auxquelles des montants élevés d’épargnes
véritables ont été confiés, ont joué un rdle primordial dans le financement des investisse-
ments. Cest ainsi qu’en 1952, elles ont consenti aux entreprises et aux particuliers un peu
plus de DM 4 milliards de crédits & moyen et 4 long terme, et en outre DM 900 millions
aux autorités publiques. Contrairement aux années précédentes, ces crédits ont été large-
meni couverts par des dépits de fonds &4 moyen et 4 long terme: divers emprunts a long
et 2 moyen terme pris en charge par les banques — compte tenu d’un faible montant
de comptes de contre-valeur qui a été centralisé dans ces institutions — ont fourni
plus de DM 3 milliards; les réalisations de valeurs bancaires ont produit DM 800 millions
et les «dépdts d’épargne» DM 2,4 milliards. De plus, les banques ont requ DM 2 milliards
sous forme de «dépbis 4 terme» qui, joints aux DM 6,2 milliards de fonds 2 moyen et a
long terme mentionnés plus haut, ont suffi & couvrir en totalité les facilités accordées par
les banques, y compris les crédits 4 court terme; en conséquence, si le financement réalisé
par les banques a été manifestement trés important, il n’y a pas eu semble-t-il d’expansion
inflationniste des crédits bancaires en 1952,

Depuis le milieu de 1951, on ne saurait dire que ’Allemagne occidentale
ait souffert d’une insuffisance d’épargnes puisqu’elle en a disposé d’un volume
assez élevé pour financer des investissements d’un niveau supérieur & celui de tout
autre pays européen, exception faite des pays nordiques, méme si I'on ne fait pas
figurer sous la rubrique «investissernents » I’augmentation de ses réserves monétaires,
Abstraction faite, toutefois, de I’auto-financement, c’est aux banques commerciales
que la majeure partic des épargnes a été confiée et ce sont elles qui 'ont uti-
lisée sous forme de préts, un marché aciif des capitaux n’ayant malheureusement
encore pu étre établi principalement du fait que les autorités semploient 2 main-
tenir artificiellement les taux d’intérét & long terme 4 un niveau plus bas que celui
qui serait coté, du moins dans la période initiale, si le marché était libre.



Comme cela a été rappelé a la page 32, I’ Autriche a connu, elle aussi, des
signes de reprise des épargnes privées une fois que la hausse inflationniste des prix
a été arrétée et que les déposants ont obtenu des taux d’intérét plus élevés. Mais,
la aussi, les montants épargnés ont surtout pris la forme de dépéts en banque
lorsqu’ils nont pas été investis directement. Les dépdts d’épargne, qui n’avaient
augmenté que de Sch. 77 millions en 1951, se sont accrus de Sch. 1.035 miliions
en 1952. L’Autriche a, comme I’Allemagne, une expérience approfondie du danger
qui résulte de la centralisation par les banques commerciales d’une proportion
excessive des épargnes privées; il n’est donc pas surprenant qu’elle ait invité une
mission spéciale & venir étudier sur place les réformes nécessaires pour mettre au
point un systéme permettant de répondre plus efficacement a la demande de capi-
taux i long terme. L’un des points importants sur lesquels a porté la revision de la
politique financiére en 1951-52 a été la réduction des investissements financés par
le budget, ainsi que cela a été indiqué page 32.

En France également, il a été procédé sur une large échelle au financement
des investissements par le budget et le probléme de la couverture du déficit
global apparaissant ainsi dans les Comptes de ’Etat (voir page 31) n’a pas cessé
d’étre une source de difficultés pour les autorités frangaises.

On trouve les renseignements les plus récents, relatifs aux investissements et
a leur financement en France dans la publication de la «Commission des Inves-
tissements» parue vers la fin de 1952, qui contient des évaluations pour 1’année
1952 tout entiére. Les principales catégories de nouveaux investissements réalisés
dans la France métropolitaine sont indiquées dans le tableau suivant.

‘ 3 ~
France: Nouveaux investissements fixes. Etant donnée Pextréme

pénurie de logements qui

s . R
Rubriques 1949 1950 | 1951 1952 sévit en France, 11 n’est pas

en milliards de francs 5ans intérét d’indiquer ].’OI'i"

. r .
Energia, dlectricité, charbon, efc. . 213 237 266 270 gme |des Fr'fr°450 mllllards:

Transports, ete. . . . . . .. ... 195 1658 198 200 £ o1 3

Agriculture . . . . o . ... 114 148| 180| 1e0| Qui daprés le tableau, ont

Industrie et commerce . . . . . ., 221 241 492 525 été affectds en 1951 aun

Etat et collactivités locales . , . , o4 107 T4 75 .

Logament st urbanisme . . . . . . 272 | 305| 480 seo| «logement et urbanisme »,
Total . . . .| 1.109 | 1.200 | 1.650 | 1.e20| Sur ce montant, Fr.fr. 192

] milliards provenaient des
Note: Iies |tm:§e1§ﬁ§gell:neéntsdsur Ilesunels |'.'4<'.nr1éet ] talﬁleiau cli_-dessus sont A
ceux qui on alisés dans la France métropolitaine. Les nouveaux
imSshseminiy soaly dony s froes Youtomer o wogne g (00ds publics et Frlr. 258
sont évalués rir milliards en ; milliards en H 1 e
mitliards en 4951 ot & 320 milliards on 1952 - et la moitié environ en a &té  Milliards de sources privees
financée au moyen de ressources provenant de la France métropolltaine, ‘s

-— cette derniére somme re-

présentant, a Fr.fr. 22 milliards pres, de I’«auto-financement» réalisé en général
sous forme d’immeubles construits par des entreprises pour loger leur personnel. Sur
les fonds publics, Fr.fr. 145 milliards ont été fournis en espéces et Fr.fr. 4 milliards
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sous forme de préts garantis, par lintermédiaire de la « Caisse autonome de
la reconstruction»; enfin, Fr.fr, 43 milliards ont été financés par des comptes

spéciaux du Trésor.

La valeur des investissements faisant 'objet du tableau précédent y est exprimée
en prix courants; or, comme ceux-ci ont augmenté trés sensiblement, il est inté-
ressant de voir comment les investissements ont évolué en valeur constante; c’est
ce que fait apparaitre le tableau suivant,

. \ ] Méme en tenant compte
France: Nouveaux investissements fixes

exprimés en prix de 1949, de la marge d’erreur que

comportent les évaluations

Rubriques 1947 | 1948 | 1949 [ 1950 | 1951 | 1952 | de cette nature, on peut
dire que le volume des in-
Indice des prix des H 4 _
biens d'équipement vestissements est resté rela
{49 =1000 . . . . . 50 B89 100 107 138 157 tivement stablc au cours des
en miliards de francs années 194_9_1952
Valour des Investisse-

mants axprimée en maontants indi 4

prix de 1949 . . . .| 874 | 957 | 1,109 [ 1.121 | 1.195 | 1.159 Les montants mdlques au

titre des « nouveaux investisse-
ments » dans les deux derniers
tableaux ont été obtenus en déduisant des «investissements fixes totaux » — Fr. fr, 1.609 mil-
liards par exemple, en 1949 —— les chiffies relatifs au renouvellement effectif du matériel —
Fr.fr. 500 milliards en 1949. On trouve une autre évaluation des investissernents fixes
dans les «comptes économiques de la Nation», qui ont fait I'objet d’une étude
approfondie pour 1949, Les «investissements fixes bruts» y sont évalués a Fr.fr. 1.514
milliards et I’«amortissement nécessaire au maintien du capital », a Fr.fr. 825 milliards; il
reste donc Fr.fr. 689 milliards d’«investissements nets». Il a également été publié des
comptes sous une forme abrégée, pour 1950 et 1951, mais il n'en a pas encore paru
pour 1952,

Si Pon prend pour base les «investissernents bruts» — dont le montant concorde
assez bien dans les deux séries d’évaluations — on constate qu’en 1949, ils représentaient
quelque 189, de la production nationale brute, pourcentage qui est assez élevé, Mais
il est probable que les chiffres publiés en France englobent certains montants afférents
aux réparations et a l'entretien courants, qui sont généralement déduits des investisse-
ments bruts dans les autres pays. Voici quels ont été les principaux modes de finan-
cement des nouveaux investissements:

France: Nouveaux investissements fixes et feur financement.

Montant des Financés par Financés par
nouveaux
Années _ Inves- fonds avto- autres fonds auto- autres
tigsements publics financement | méthodes publics financement | mélhodes
en milliards de francs en pourceniages
1949, . . . 1.108 704 246 154 64 22 14
1950. . .. 1.200 721 335 144 60 28 12
1951 . . . . 1.650 675 727 248 41 44 15
1952. . .. 1.820 742 720 358 41 46 19
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Quarante pour cent de la totalité des nouveaux investissements fixes sont financés au
moyen de «fonds publics». Le tableau suivant fait apparaitre 'allocation de ces fonds.

L’Etat prend en charge
une part importante des in-
vestissements sous plusieurs
formes différentes qui font

France: Allocation de fonds publics
a des fins d'investissements.

Pobjet d’une loi spéciale, 1952
J P Sources 1949 1950 1951 evaluations
1. Des crédits budgétaires en_mifliards de francs

sont ouverts pour les

. . " . . Crédite budgétaires et subventions 106 95 120 143
mvcstlsscmer} § exccutes Comptes spéciaux du Trésor 111 109 97 126
or subventionnés par Caisse autonome de la

s . reconstruction . . . . . . . .. 269 257 262 262
l E,ta_t cteertains comptes Fonds de modernisation et

spéciaux du Trésor {hors d'équipement . . . . ... - . 223 | 260 | 196 | 211
budget} servent égale- Total . . ... 700 | 721 | B35 | w2
ment & couvrir des in-

vestissements.

. La loi fixe le montant alloué 4 la Caisse autonome de la reconstruction et le
montant alloué au Fonds de modernisation et d’équipement. Sur ces fonds publics,
la Caisse autonome paie les indemnités de dommages de guerre et les travaux de
reconstruction exéeutés par I'Etat,

Le Fonds de modernisation et d’équipement, selon un programme également
arrété par la loi, utilise les fonds en préts A long ou moyen terme aux services
publics ¢t entreprises nationalisées ainsi qu’aux entreprises industrielles et agricoles
privées, bénéficiaires du Plan de modernisation et d’équipement. La Caisse auto-
nome de la reconstruction et le Fonds de modernisation et d’équipement sont ainsi
surtout des organismes de répartition.

Mais PEtat étant obligé par la loi de fournir les fonds, comment lui-méme se finance-

t-l? Le tableau suivant montre origine des fonds. Il est établi en tenant compte des
«charges du Trésor» qui couvrent un domaine plus étendu que les crédits budgétaires
proprement dits, non seulement en ce qui concerne les investissements mais aussi 4 d’autres
égards. Mais I’écart n’est pas d’une importance telle qu’il puisse altérer la vue d’ensemble.

L’ «excédent du budget » ordinaire est constitué par la différegnce entre les recettes

courantes — provenant des impodts et produits divers — et les dépenses courantes;
il représente la part du contribuable dans la couverture des dépenses d’investissement

financées au moyen de fonds
publics. Mais, au cours des
quatre années 1949-52, I«ex-
cédent courant» s’est élevé

a Fr.fr. 756 milliards, alors

France: Sources financiares
des fonds publics
utilisés & des fins d'investissement.

que le total des travaux a la 1949 | 1950 | 1951 | 1952*
h directe de I'Etat (cré Sources
charge directe a (f:r - ‘en_milliards de francs
dits budgétaires, subventions
;s . Excédent du budget ordinaire 174 261 296 25

€t comptes spc’cu‘iux du Tré- Aide Marshall et emprunts exté-
sor) sest élevé a Fr.fr. 900 deurs . . .. . L. L. 201 195 151 1w

1z Ressources nettes d’emprunts &
milliards, et ces travaux sont court et & long terme « . . . . 321 | 385 | 953 | e6e
en général d’une nature telle

g dune © Totel des fonds publics . | 786 | 841 | so0 | ses
qu’ils devraient étre normale-

ment couverts par des receties

* Evaluations provisoires,
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ordinaires.* Il en résulte qu’il n’y a en fait aucune «épargne» provenant d’un
véritable surplus budgétaire pour financer la reconstruction ou un programme
de modernisation de l’économie frangaise, A mesure que laide de DPétranger est
allée en diminuant et les dépenses militaires en augmentant, le Gouvernement
a di compter de plus er plus sur Pemprunt pour faire face 4 la quasi totalité de ses
dépenses en capital. Certains montants ont été régulierement fournis par diverses institu-
uons d'épargne (caisses d’épargnes, etc.} ainsi que par émission de bons du Trésor — et
le produit de 'emprunt-or 315% 1952, Mais les fonds ainsi obtenus, qui peuvent étre
considérés comme des épargnes véritables, sont insuffisants et, de ce fait, le Trésor a été
obligé de faire appel aux banques, y compris les comptes de chéques postaux et les dé-
pots du Trésor, qui lui ont procuré quelque Fr.fr. 100 milliards en 1949 et 1950 et
Fr.fr. 200 milliards tant en 1931 qu’en 1952; de plus, la moitié de ces sommes semble avoir
été fournie, directement ou indirectement, par la Banque de France. 1l suit de 13 qu'une.
forte proportion des fonds que I’Etat a affectés aux investissements n’a pu, en raison des
charges qui par ailleurs alourdissaient le budget, étre constituée ni par des recettes fiscales,
ni par Pemprunt au public d’épargnes véritables, mais qu’elle a eu pour origine des
crédits bancaires; c'est 1a un état de choses d’autant plus néfaste qu’il n’est guére confié
aux banques francaises que des dépbts A court terme. A la fin de 1952, en effet, leurs
dépdts A& terme n’atteignaient que Fr.fr. 98 milliards, contre Fr.fr. 1.637 milliards de
dépédts a vue.

Par ailleurs, Pimportant systéme de sécurité sociale qui a €té mis sur pied en France
aprés la guerre est organisé de fagon telle que son fonctionnement ne donne lien 4 aucune
accumulation de capitaux, car il a aussitt besoin des fonds qu'il encaisse pour faire face
aux prestations qu’il verse, alors que dans la plupart des pays, le souci de la sécurité —
qui se traduit par des assurances constituées aussi bien sous forme officielle que privée —
joue un réle primordial et aboutit 4 la formation d’un montant considérable d’épargnes.

Cependant, en dépit de "ampleur des sommes qui sont ainsi passées entre les mains
des autorités sous le nom de «fonds publics », plus de la moitié des nouveaux investissements
réalisés en France a été financée par des ressources privées (voir le tableau de la page 56)
et ce, a concurrence des deux tiers an moins, par I’«auto-financement », autrement dit
par le réinvestissement dans les entreprises de hénéfices non distribués. Le marché des
capitaux n'a participé que pour Fr.fr. 100 milliards & peine au financement des inves-
tissements privés en 1951 et 1952, années qui ont été les plus favorables 4 cet égard
depuis la guerre, Lés émissions de divers «emprunts indexés» ont simplement suffi a
prévenir un nouveau rétrécissement du marché des capitaux. Il est bon d’ajouter, tou-
tefois, que la plus grande stabilité des prix depuis février 1952 n’a pas été étrangére a
Paugmentation des épargnes sous forme de dépdts dans les caisses d’épargne et qu'en
méme temps les taux d’intéréi a long terme ont eu tendance a fléchir, La formation effec-
tive de capitaux en monnaie est passée de Fr_fr. 310 miiliards en 1951, 4 Fr.fr. 510 milliards
en 1952, comme le montre le tableau ci-aprés.

Sur les Fr.fr. 200 milliards d’angmentation accusée par le montant des nouveaux
capitaux disponibles, ainsi que cela ressort du tableau, quelque Fr.fr. 177 milliards
correspondent 3 'augmentation des emprunts de Y'Etat et de ceux des entreprises publi-
ques; en d’autres termes, une fraction minime de 'augmentation des nouveaux capitaux
a été disponible & des fins privées.

* Dans son cinquitme rapport, publié vers la fin de 1952, la «Commission des Investissernents » note «qu'il
a toujours £té admis, depuis 1948, que des charges de cette nature — c'est-a-dire d’équipement des services
civils et de subventions — devraient étre couvertes par des ressources ordinaires du bhudget».



France; Le résultat a été que

Formation des capitaux en monnaie.") les entreprises industrielles ct

commerciales ont eu recours

1951 1952 aux institutions de crédit

Rubriques on milfiards do {parmi lesquelles les banques

francs francais commerciales sont naturelle-

Nouvelles émissions me_nt les plus Emportantcs),

Emprunts de I"Etat . . . . . ... ... 50,0 219,1 qui ont consenti un volume

Emprunts des entreprises publigues . . . 25,4 338 croissant de crédits moyen
Emprunts prives . . . . v v v 0 0 v v 4 s 18,1 14,9 .

Actions et particlpatlons. . . . . . .. . 496 74,5 terme. Ceux-ci se sont ‘c“:n effet

Valours étrangéres . . . . - . .o+ v . . 8.0 7,12 accrus de Fr.fr. 150 milliards

Nouvelles dmissions totales . . . . . 152,1 40,4 environ en 1951 et, semble-

Moins: amortissements, . . . . . . 13,5 15,3 t-il, de Fr.fr.250 milliards en

Montant net des nouvelles émissions 1386 334,1 1952, mais, au cours de cette

derniére année, des mesures
Autres types de formalion de capitaux

Augmentation des dépots d’épargne . . 75,0 122,0 plus rigoureuses ont €té prises
ABSUTanCe-vie . . .« . . v v v . ow s s 370 44,0 en vue de metire un terme
Vﬂ:ﬁﬁ.gf T'é,s?r,pl?c_é"‘:s,e':' f’e,h",rs‘ d,e? 20,0 0 a4 l'expansion des crédits a
moyen terme.
Total . . . . . . o0 0 e 192,0 237,0 Y
Moins: doubl fois . .. ... 51,0 .
oins: doubles emplo 27 En France, la majeure
Montant net des autres types . . . . 1713 176,0

partie des comptes de contre-

Montant net des nouvelles émis-

.
sions et autres lypes de forma- valeur de I'aide Marshall a

tion de capltaux . . . . - . .. .. 3099 510,1 été portée en recettes dans

Y Données proviscires. 2} Premier semestre de 1952, le bU—dget; e]-le a par con-
séquent servi directement a

«promouvoir la production» — selon Pexpression officielle — tandis que dans

d’autres pays*, ces comptes ont été débloqués aux fins de la «stabilisation
financiére», c’est-a-dire, en pratique, de lamortissement des dettes de 1’Etat,
soit envers la banque centrale, soit envers le marché. Les ressources réelles pro-
venant de 'aide Marshall ont bien entendu pu étre pratiquement utilisées indépen-
damment du fait que sa contre-valeur en monnaie nationale a servi & amortir des
dettes ou a été comprise dans les recettes budgétaires; mais ces deux méthodes
ont eu néanmoins des effets bien différents, en ce sens que, quand on amortit des
dettes, les ressources correspondantes deviennent disponibles par le jeu ordinaire
du marché. Il en est ainsi méme lorsque ’amortissement a porté sur une dette envers
la banque centrale, car des fonds ont alors été retirés du marché, ce qui permet
aux banques commerciales et autres détenteurs de disponibilités de les utiliser «a
due concurrence» sans qu’il en résulte de nouvel effet d’inflation — comme cela
a été exposé d’une maniére plus détaillée pages 55 4 59 du vingt-deuxiéme Rapport
* Au Danemark, en Norvége et dans le Royaume-Uni, les comptes de contre-valeur ont été affectés, soit
uniquement, soit principalement, a la «stabilisation financiére». Aux Pays-Bas, Fl. 750 millions ont été
débloqués dang ce but en 1952. 11 convient de noter en outre que, dans les trois années antérieures, lorsqu’on
a débloqué des comptes de contre-valeur pour «promeuvoeir la production », les autorités hollandaises avaient

fait en sorte que ces fonds servent, non pas 3 augmenter les dépenses nationales, mais 4 faciliter le financernent
de projets prévus dans les hudgets normaux, tels qu'ils avaient déja été votés.
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annuel de la Banque des Réglements Internationaux. Le rétablissement du méca-
nisme du marché a eu notamment pour heureux effet d’adapter le volume des
investissements, 4 mesure que laide Marshall se réduisait, en élevant les taux
d’intérét, et la hausse des taux 4 long terme a naturellement joué un réle de premier
plan & cet égard. En France au contraire, une forte proportion de I'ensemble des
investissements reste comprise dans le budget, il est apparu trés difficile, d’en faire
assurer le financement par le marché des capitaux, ou, dans toute la mesure oi1 ¢’était
impossible, d’en ajuster le volume i la situation créée par la cessation de 'aide Marshall.

Contrairement & ce qui se passe en France, il est intéressant de noter qu’aux
Pays-Bas, la distinction traditionnelle entre les fonctions du marché a court
terme et des banques commerciales, d’une part, et celles du marché des capitaux,
de Pautre, a été efficacement maintenue. Dans la pratique, cela signifie qu’on se
sert du crédit bancaire pour se procurer des fonds de roulement, mais non pour
financer des investissements a long terme — ce qui ne serait pas possible §’il n’exis-
tait pas un marché actif des capitaux. Une mesure importante a été prise quand
on a {ait savoir aux collectivités locales qu’a partir du début de 1948 le Gouvernement
ne leur fournirait plus de fonds et qu’elles devraient faire appel elles-mémes au
marché des capitaux pour financer leurs programmes de construction de logements
¢t antres projets 4 financer par I'emprunt. Comme cela a déja été indiqué, les
comptes spéciaux de contre-

Pays-Bas: Taux d'intérét, valeur de l’aide Marshall
P e ont été, aux Pays-Bas, uti-
lisés dans une large mesure
.Ij ________ S— - | I e ] e m——— e e L e ——— [' .y .
_ Rendement de l'emprunt 4'Elal 3% 1 d’une mani¢re qui a per-
P 962- 64 ) i L.
N T2 l el mis au marché monétaire
- i : arché des capitaux
]h_mfmf‘““ .- ] !. ‘ ; et aumarc pita ::le
I Taux d'escompe offciel | i fonctionner en toute sécurité
] 2 sur la base des ressources
[ 1 liquides existantes — créées
1 -— gk .
L i en majcure partie pendant
)] .-LJ—I—-L -l-J-_I_.IJJ__'I_J_I_J..J L | I JJ Aol .I_.l. [N |.| 1 |.|_L..J._. ._L..|..]._L_|..J_.J J.] WL 4 -
L s 55§ (683 1563 la guerre. La Banque Néer

landaise ne soutenant pas
le marché & long terme, celui-ci est resté trés sensible et, comme le montre le
graphique ci-dessus, les taux d’intérét a long terme ont réagi aussi rapidement
que le taux d’escompte officiel aux changements provoqués par 'ouverture des
hostilités en Corée, au milieu de 1950,

Quand, au cours de 'année 1951, les taux a long terme s’éleverent a 4159,
environ, les collectivités locales et les centreprises qui avaient besoin de fonds
a long terme furent bientét obligées de renoncer 4 étendre leurs programmes
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d’investissement et durent méme les réduire,ce qui contribua a ménager les res-
sources nationales. On évalue les investissements fixes nets a FL. 1,93 milliard en
1952, contre Fl, 2 milliards en 1951 et FL 1,88 milliard en 1950. En 1952, les
épargnes nettes n'ont pas ¢té inférieures 4 Fl. 3 milliards et les lourds préléve-
ments opérés sur les stocks de marchandises ont permis d’accroitre les disponi-
bilités de quelque F1. 600 millions. Le renforcement des réserves monétaires i
concurrence de FL. 1,8 milliard a donc été imputable pour les deux tiers environ a
Pexcédent des épargnes sur les investissements et pour un tiers & la diminution des
stocks de marchandises. Il en est résulté, dans les deux cas, une expansion du volume
des disponibilités et par conséquent du poids de la monnaie pesant sur le marché,
d’olt une baisse des taux a long et A court terme.

Les difficultés que connait encore le Royaume-Uni sont évidemment
pour une large part la conséquence des pertes qu’il a subies, du fait de la
seconde guerre mondiale. On lit, dans I’aper¢u statistique présenté au cours des
négociations qui se sont poursuivies & Washington durant 'automne de 1943, que
le patritnoine national du Royaume-Uni dans les derniéres années 1930 pouvait
étre évalué grosso modo a4 £30.000 millions et que les pertes de guerre* de

ce pays s'établissent comme suit:
En millions de £ sterling

Dornmages matériels sur terre . . . . . 1.500
Destruction de bateaux (y compris les cargalsons) 700
Désinvestissements intérieurs . . . . . . . . 900
Désinvestissements 4 Pétranger . . . . . . . 4.200

Total . . . 7.500

Ce tableau ne tient compte ni des désinvestissements privés — c’est-a-dire de
la détérioration de locaux d’habitation, de la disparition de biens mobiliers, etc, —
qui nont pas été évalués ni, par ailleurs, de la valeur actuelle estimée des
investissements réalisés pendant la guerre par IEtat. Au total, 'évaluation de
£7.300 millions pour les pertes de guerre britanniques totales est sans doute de
'ordre de grandeur exact.

Tous les dégats matériels causés a l'industrie et 2 la flotte ont été pratique-
ment réparés depuis 1945. En ce qui concerne les désinvestissements a Iintérieur,
il en va de méme des dommages subis par les usines et I'équipement, mais non des
maisons d’habitation dont entretien a été souvent lamentablement négligé. Quant
aux désinvestissements & l'extérieur, ils sont constitués principalement par 'aug-
mentation des engagements en livres pendant les hostilités, qui a dépassé £3.000 mil-
lions. Tandis que le montant nominal de ces engagements n’a guére changé depuis
la fin de 1945, les prix ont naturellement sensiblement monté. Il convient aussi

* Source: Livre blanc Cmd. 6707,
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de signaler spécialement les emprunts conclus aux Etats-Unis et au Canada au
cours de 'automne de 1945, qui s'élevaient respectivement a $E.U. 3.750 millions
et 2 §can. 1.250 millions; ils équivalaient ensemble a £1.240 millions au cours de
change alors en vigueur, soit £1 =%§4,03, mais & quelque £1.800 millions au cours
actuel. En revanche, la valeur en livres des avoirs 4 I'étranger appartenant encore
a des Anglais — en grande partie sous forme d’actions et de participations — a
augmenté du fait de la hausse des prix et les investissements britanniques globaux
outre-mer se sont trouvés renforcés par des sorties de capitaux du Royaume-Uni,
dont le montant net n’a pas été inférieur a £1.000 milltons de 1945 4 1952, Quant
a la valeur totale de ces Investisssments sur le marché, elle serait, d’aprés une
évaluation non officielle, de £4.200 millions pour 1949-50*. Enfin, le Royaume-

a

Uni a continué & toucher un revenu net de 1’étranger,

On dispose d’évaluations relatives au montant des investissements nets — formation

nette de capitaux — dans le Royaume-Uni, pour la période partant du début de 1948.
Ces investissements résultent naturellement, non seulement de la formation de capi-
taux fixes — matériel et immeubles — mais aussi des changements intervenus dans les
stocks et dans les produits en cours de fabrication. Si I'on réduit les montants relatifs 4 la
formation brute des capitaux en en déduisant les provisions pour dépréciation et la frac-
tion de la plus-value des stocks et des produits en cours de fabrication qui est imputable
a la hausse des prix (ce qu'on appelle I'«appréciation des stocks»), le reliquat obtenu
représente la formation nette des capitaux, autrement dit Paccroissement de la richesse
nationaleréelle en capitaux di

Royaume-Uni: Evaluations de la formation aux nouveaux investissements,

nette des capitaux. On évalue 4 quelque £5.100
millions, soit en moyenne i
Rubriques 1980 1951 1962 un peu plus de £1.000 millions
an millions de £ sterling par an, la formation nette
Investissements fixes nets réa- des-capitaux dans le Royaume-
lisés par les : : 2
ni, au cours des cing année
Autorités publiques . . . . . . . . 423 484 618 Uni, ¢ q ces
Sociétés privées et sociétés de 1948-1952,
droit public . . . .. ... ... 358 400 515 H .
Partlculiers . . . . . . ... ... o0 76 45 Le‘ tableau CI-C_Ontre fait
apparaitre la formation nette
Total des investissements fixes nets o] 960 1178 des ca.pitaux Cest-A-dire les
*
Valeur de [‘augmantatlion maté- investissemenis nets réalisés
rielle des sfocks et des pro- d ] . « .
duits en cours de fabrication ans les trols princlpaux scc-
Autorités publigues . . . . . . .. — 22 a9 a7 teurs de I’économie en 1950,
Soclétés privées et sociétés de droit
public . , . ... ... I - 25 365 — 120 1951 et 1952,
Partlculiers . . . . . . ... 2 &1 - 17 La moitié au moins des
Vateur totale de 'augmentation ma- investissemenis fixes nets réa-
térielle des stocks et des produits . . .
en cows de fabrication . . . . . — 225 465 — 100 lisés par les «autorités pUbh'
. 0 . . Py ques» a été affectée 4 la con-
nvestissements nets tataux . 656 1.425 J struction d’immeubles, tache

qui a été généralement confiée
aux collectivités locales. La  construction de nouveaux immeubles d’habitation aurait
colité & ces dernitres £285 millions en 1951. On estime que les investissements réalisés

* A.R. Gonan, «The Sterling Area» (publié par Macmillan, Londres, 1952).
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sous forme de «nouveaux logements», tant par les collectivités locales que par d’autres
constructeurs, se sont élevés au total & £335 millions en 1951 et & £430 millions en 1952,
Au cours de cette derniére année, il a été achevé prés de 240.000 maisons, soit 45.000 de
plus que Pannée précédente,

Les investissements des sociétés privées et des sociéiés de dreit public figurent sous
la méme rubrique; autrement, les chiffres indiqués ne seraient pas comparables d*année
en année — l'industrie métallurgique par exemple étant passée du secteur privé au secteur
public, La part des sociétés de droit public dans le montant net de £515 millions indiqué
pour 1952 a été de £358 millions et celle des sociétés privées, de £157 millions. Le terme
«sociétés» comprenant la plupart des industries de transformation, le chiffre relativement
faible des récents investissements a causé de Pinquiétude, Il en a été de méme des
Ivestissements des «particuliers», catégorie qui comprend les agriculteurs et toutes
les entreprises commerciales non constituées en sociétés. Mais il ne faut pas oublier,
quand on examine ces chiffres, que les dépenses affectées au remplacement — qui ne
figurent pas, bien entendu, dans le montant des investissements nets — ont souvent pour
effet d’améliorer la qualité des biens d’investissement, ce qui est le cas, par exemple,
lorsque des machines mises hors de service sont remplacées par des neuves. En fait, cela
explique en partie Pefficacité croissante de industrie britannique, telle qu’elle apparait
dans le développement de la production, et cette remarque §’applique aussi dans une
large mesure a4 d’autres pays.

Le tableau suivant montre Porigine des épargnes nettes disponibles pour financer
les investissements.

L’évolution qui ressort du
tableau ci-contre a été caracté-
risée principalement, d’abord
par une diminution des épar-
gnes fournies par les autorités

Royaume-Uni:
Evaluations de 1'épargne nette,

1950 1951 1952

Epargne nette par les

en millions de £ sterling publiques _ qui sont repré-
Autorités publiques . . . . . . .. 566 449 209 sentées par un excédent des
Sociétés privéas et socistes de droit recettes ordinaires sur les dé-
public . . .. .. ..o 445 552 961 . e .
Partlculiers . . .« . ... .. . . — 8| — o 8¢ | penses ordinaires — puis par
une augmentation des épar-
Epargna nette totale . . , . 027 1.005 1.344 sm D

gnes émanant des «sociétés
privées et des sociétés de droit
public» et des «particuliers». S’il est vrai que ces diverses sociétés n’ont pas vu en
1952, conirairement aux années antérieures, augmenter le montant de leurs bénéfices
commerciaux (y compris Pappréciation des stocks) — ils se sont méme légérement réduits
par rapport & 1951 — elles ont été néanmoins en mesure, par suite de la stabilité des prix,
d’épargner les sommes importantes qu'elles avaient d mettre en réserve précédemment
aux fins de la «conservation des stocks», autrement dit du financement de la hausse du
colit de ces derniers. Quant a l’accroissement des épargnes provenant des «particuliers»
— catégorie qui englobe les agriculteurs, les entreprises non constituées en sociétés, etc, —
il a sans doute été dii en quelque mesure au fait que les réserves privées de vétements,
d’ustensiles de ménage, etc., qui avaient fortement fléchi pendant la guerre et aussitot
apres, se trouvaient en grande partie reconstituées en 1951; de plus, les acheteurs se
sont montrés rétifs en 1952, D’autre part, la tendance des cours 4 la bourse des valeurs
est telle depuis quelque temps qu’il n’y a plus grands «bénéfices» a attendre de la déten-
tion ou de Ia négociation de titres, ce qui a manifestement contribué 4 restreindre les
dépenses,
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Royaume-Uni: Investissements, épargnes Lc_tablcau_ci—contre met
et balance des paiements. en lumiere la différence entre

les épargnes nettes et les in-

Rubriques 1950 1981 1952 vestissements nets par rapport
o iliions de £ sterling a la situation de la balance
des paiements.
Epargnes totales nettes . . . . . . . 927 1.005 1.344
Investissements intérieurs nets totaux 56 1.425 1.078 Alors qu'en 1951, il avait
Difiérence . . . . . .. ... +211 | —420 | + 266 fallu opérer des prélévements
Correspondant sur les réserves monétaires, en
1. au solde de la balance courante vue notamment de renforcer
des palements . . .. . ... . + 208 — 308 + 204 ] ks d handi
2. “;"‘.."eﬁe“"j (_t] |:||(r0\éen?nt deo dla les stocks de marchandizses, en
réallsation de stocks du temps de i
guerre, etc. &4 I"dtranger . . . . . — 27 — Do — 25 952’ les cpargnes neties ont
été suffisantes pour financer
Total de J. ot de2.. . ... +21 | —420 | 4268 en totalité les investissements

intérieurs et pour permeitre
en outre d’avoir une balance courante des paiements en excédent.

Le projet de budget présenié pour 1953-54 prévoit un excédent ordinaire de re-
cettes de £109 millions, qui suffira & couvrir le cinquiéme des dépenses en capital «hors
budget». On g’attend que le montant 4 emprunter atteigne £440 millions, ¢’est-a-dire
qu’il soit & peu prés égal A celui de I'année financiere précédente. Le budget de 1952-53
était en harmonie avec la nouvelle politique monétaire et 5’1l n'y a pas eu de difficultés
spéciales pour financer les dépenses en capital «hors budget», c’est avant tout parce que
les sociétés ont réussi 4 accroitre leurs avoirs liquides ou 4 réduire leurs dettes & concurrence
de quelque £300 millions, grice A la baisse progressive des cours des matitres premiéres
et & une légére diminution de leurs stocks de marchandises. Il semble que le projet de
budget de 1833-54 repose sur Ihypothése qu’on disposera de nouveau d'un volume
d’épargnes privées -— auto-financement et épargnes individuelles — assez élevé pour qu’il
reste assez de ressources, une fois que les besoins privés d’investissement auront été assurés,
pour que le gouvernement soit en mesure de se procurer par Pemprunt les fonds qui lui
sont nécessaires, L’un des objectifs du budget de 1953-54 est évidemment de favoriser le
progrés économique, car il comporte des allégements fiscaux dont le colit est évalué a
£169 millions en 1953-54 et & £400 millions par an, lorsqu’ils seront intégralement
appliqués, Conjuguées avee la politique économique générale actuellement poursuivie,
il est possible que ces exonérations fiscales entrainent une expansion des investissements
et des exportations, ainsi qu’un aceroissement correspondant des épargnes d’un carvactére
essentiellement spontané.

Le tableau ci-contre fait

Royaume-Uni: ftat des principaux postes de
Dépenses de I'Etat «hors budget. dépenses «sous la ligne » c’est-
-di rs budget.
1951-52 195053 1953-54 a-dire hors budget
Rubrigu Heocw svi- fec- i .
ubriques ‘{';vgs g{g;s ?i\rees giro:s Les depenses ¢ hors budgct»

consistent surtout en préts aux
collectivités locales, Depuis le

an mlllions de £ sterling

Préts aux collectivités 4

locales . . . - . .. .. 365 344 394 380 debut. de la secon(flf: guert:e
Réparation des dommages mondiale, ces derni¢res doi-

de guerre. . . . .. .. n i 58 80 vent se procurer les fonds
Autres palements (nets) . a7 a2 72 89 d’cmprunt dont elles ont be-
Montant net des dépenses H -

hars budgetn oo 599 506 524 549 soin auprés du « Local Loans

Fund » institué i la Tréso-
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rerie, car on avait jugé nécessaire de centraliser les opérations de cette nature. En
novembre 1932, le gouvernement a annoncé qu’a partir du début de 1953 les collecti-
vités locales pourraient dorénavant couvrir leurs propres besoins de financement en
procédant elles-mémes i des émissions sur le marché, En janvier 1953, la munictpalité de
Birmingham a lancé un emprunt 4149, de £6 millions & échéance de 1967-70, émis a
98Y%, et, en mai, celle de Liverpool a placé sur le marché pour £5 millions de titres 4%,
1969-73, émis a 9614%,. Comme le taux appliqué par le «Local Loans Fund» aux
emprunts ayant plus de quinze ans & courir a été porté de 334 & 416%, en février 1952,
il semble que les grandes collectivités locales commencent 4 étre en mesure d’emprunter
directement sur le marché 3 des conditions sensiblement analogues 4 celles du «Local
Loans Fund ». Les dispositions ainsi adoptées sont ["'une des conséquences de la politique
actuelle qui tend 2 créer un marché actif des capitaux pour assurer le financement des
investissements et décharger le pouvoir central de la tadche de fournir des fonds susceptibles
d’étre obtenus d’autres facons,

Toute comparaison entre les statistiques relatives aux inves-
tissements établies dans les divers pays est nécessairement sujette a
caution; c'est pourquoi les chiffres figurant dans le tableau ci-aprés doivent étre
considérés plutét comme une indication de ’évolution enregistrée d’année en
année que comme une base de comparaison internationale du taux des

investissements.

Il est frappant de constater, toutefols, que la proportion de la production nationale
brute affectée aux investissernents ne parait pas avoir varié sensiblement d’un pays 4 un
autre. On note en effet un peu partout, abstraction faite des pourcentages plus élevés
enregistrés en Norvége et en Suéde, que le rapport entre les investissements fixes bruts
et la production nationale brute est d’environ 18 4 22%, — et lorsqu’il est nettement plus
faible, comme c’est le cas pour le Royaume-1Uni, on a de bonnes raisons de se demander
si cette disparité n’est pas la conséquence de méthodes différentes d’évaluation. Mais si
le volume des investissernents ne varie guére, en revanche les méthodes de financement
sont fort dissemblables. 11 semble que, pendant un certain temps, une expansion de crédit
momentanée {méme de caractére inflationniste} ait réussi & mobiliser les ressources néces-
saires. Cependant, ce résultat n’a éié obtenu qu'en puisant en partic dans les réserves
monétaires. Il arrive ainsi un moment o1 on ne peut plus faire appel a4 cette méthode,
soit que les réserves se trouvent épuisées, soit que le public se montre si inquiet que le
financement courant devient impossible parce que 1'épargne normale se tarit. Il est
complétement faux de poser en principe que les mesures prises pour juguler Pinflation
provequent une diminution des investissements. Bien au contraire, les investissements
qui sont financés par les épargnes courantes que provogue un état de stabilité des prix
et de confiance dans la monnaie sont, par essence, les plus siirs. Il y a beaucoup de chances
pour gqu’ils atteignent sur une longue période un volume plus important que les investisse-
ments alimentés par une expansion inflationniste de crédits bancaires, En fait, il devient
bien vite clair que ces derniers ne sont pas du tout des investissements au sens propre du
terme, car ils dévorent des avoirs existants (réserves monétaires, etc.) aussi rapidement,
ou méme plus viie, quils ne donnent naissance a de nouveaux actifs productifs.

Il est également faux de prétendre que les «épargnes individuelles» n’ont plus de
réle 4 jouer dans ’économie moderne. Dans des pays comme la Suisse et les Etais-Unis,
ol la confiance en la monnaie a été sauvegardée et on la fiscalité — du moins & Pégard
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Investissements par rapport a la production nationale
dans divers pays.

Investisse-
Investisse- | Changement | |nvestisse- Production | ermts bruts®)
ments bruts dlans .lga ments bruts nationale e:e ,‘;‘;;: -
: valeur des
Pays l(y cotmp:s stocks (r;on ctomI?ris bf‘l;“ de iz produc-
es stocks) es stocks) tion nationale
brute
en milliards d'unités de monnaie nationale 3:4)
1 2 3 4 3
Allemagne occidentale . 1350 20,45 2,18 19,27 90,3 20
1951 29,23 6,29 22,94 113,5 20
1952 31,39 5,596 2543 125,6 20
Australie” . . . . . 1950 .61 0,15 0,46 2N 17
1951 0,81 o.21 0,59 3,62 té
1952 1,11 0,36 0,75 3,84 20
Belgique . . . . . .. 1950 — — 57.9 295+ 20
195¢ —_ - 59,9 325+« 18
Canada. . .. ... 1950 4,20 0,58 3,22 18,22 18
1951 5,43 1,62 3,81 21,45 18
1952 4,32 0,18 4,14 22,08 18
Dapemark . . . . . 1950 5,99 0,75 5,24 23,67 22
1951 6,19 0,45 574 2591 22
1952 5,38 0,10 €.20 26,82 23
Etats-Unis%) . . . . 1950 57,4 5.5 51,9 2842 18
1951 67.7 10,3 57,4 3202 17
1952 62,6 kA 50.5 246,3 17
Finlande . . . . . . . 1950 156,2 5290 —
1951 229.8 1705 -
1952 238,0* 735,0% -
Franee . . . ... . 1250 1.864 258 1.6806 9.347 17
1951 2572 338 2.234 11.774 19
1952 2.437 80 2.357 t3.517 17
ftalie . . ... ... 1950 1.615 90 1.525 8.323 18
1951 2,035 200 1.835 8.623 19
1952 2.100 -20 2120 10.1085 21
Morvége . . . . . . 1950 5,88 0,15 5,73 17,61 33
19251 6,98 0,60 6,38 21,86 29
1952 7.18 . 7.18 23,74 30
Nouve|le-Zélande %) 1950 Q.12 0,01 a1 0,55 20
1951 a17 0,05 0,12 0,68 138
1952 g,18 0,04 a,14 o7 20
Pays-Bas® . . . . . 1950 2,44 1,56 1.88 17,74 11
1951 2,06 1,06 2,00 19,73 10
1952 1,33 - 0,60 1,93 20,26 10
Royaume-Lni7} 1850 1,47 - 023 1,70 13,06 13
1951 2,33 047 1,86 14,34 13
1952 1,90 -0,10 2,00 15,62 13
Suéde . . .. .. .. 1950 8,5 - 0,1 86 31,5 27
1951 12,0 1,0 11,0 38,0 29
1952 12,7 0.5 12,2 41,3 30

" Aux prix du marché.
4 Evaluations officielles des investissements privés bruts, plus laconstruction publique,
% Investissements nels et production nationale nette. Pour rendre ces chifires comparahbles 4 ceux des autres pays,

2y Non compris les stocks,

% Anndes terminées en juin.

%) Années terminées en mars.

il faut ajouter les provisions pour dépréciation et eniretien, qui se sont élevées & 10% de la production nationale
brute en 1948 {on ne dispose pas de chiffres plus récents).

" Hon compris las dépenses normales de réparation et d'entretien.

* Evaluation non officieile,
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Etats-Unis: Investissements et épargnes. des classes moyennes — n’est
pas paralysante, les épargnes

Rubriques Te49 | tes¢ | 185t 4 1952" | jndjviduelles nouvelles contri-
en_milliards de dollars buent largement au finance-
Investissements intérieurs bruts . 39,9 57,4 67,7 62,6 ment des_lnveStlssemcntS‘ Aux
Meins Etats-Unis, elles ont couvert
Charges de dépréciation . . . ., 19,4 21,5 24,6 28,1 p]us de la moitié des inves-
fnveslissements intérieurs :
nels . o cnis Tmenenrs 005 | 959 | 431 | aes| Uissementsnets f:otaux en 195.2.
Quant a Ia Suisse, on ne dis-
Epargnes pose pas de renseignements sta-
Epargnes individuelles ., . ., . . 6,7 1,2 17,0 18,0 s H .
Auto-financement . ., ., ., . 10,9 74 84 88 Flsthues aPSSL complets, mais
Financement direct de la cons- il ne parait pas douteux que
truction par le Gouvernement 6,4 71 9,2 10,5 cette proportion est beaucou
Excédent (4] ou déficit (=) du prop . R P
Gouvernement . . . . . . . . —31] +86|+73|—2s] plusforte méme qu’aux Etats-
Divers . v o 4 vw v v v uh . 011 — 07 14|~ 011 Tnis, Les avantages relatifs
Epargnes totales . .. .. .. 21,0 336 433 M7 des diverses méthodes de fi-
Moins: nancement seront examinés ci-
Investissements nefs & I'étranger 05| - 23 0,2 02| aprés, mais nous commence-
Reliquat . . . .. ....... 205} 359 | 431| 345 rons par donner quelques
— précisions sur les Fiawns-Unis
en pourcentage des o
Epargnes Investissemenis nets totaux et la Suisse; nous montrerons
. s , .
Epargnes individuelles . . . , ., s27| 32| 95| s22 aussi quune cconomie centra-
Auto-financement . . . . . . . 5321 "206| 19.5| 255| lisée et planifiée comme celle
Financement direct de la cons- *
truction par le Gouvernement 37,2 13,8 21,3 30,4 de 1 U" l‘{ ,S S. a totalemeITt
Excédent (+) ou déficit (—) du renoncé a l'inflation de crédit
Gouvernement . . , . . . . . —157 ] +240 | +169 | — 7.2
. , X " s m n
BDivers . . . . . .. . ... — 2,0 44 28| — &9 comme moyen de financer les

investissements.

Total . . 100.0\ 000 | 1000 | 1000

* Evaluations provisoires.

Le volume des investissements est important aux Etats-Unis — les inves-
tissements nets représentant 109, de la production nationale brute ¢t les investisse-
ments fixes bruts, 179, — mais il n’a rien d’anormal (comme le montre le tableau
de la page 66); en effet, méme si 'on admet une marge d’erreur importanie,
il a été nettement dépassé au cours des derniéres années dans un certain nombre
de pays. Aux Etats-Unis, les «épargnes individuelles» ont encore augmenté et,
en 1952, elles ont couvert plus de la moitié¢ des investissements nets,

Les «épargnes individuelles» — qui, aux Etats-Unis comme ailleurs, englobent
les épargnes des petites entreprises et associations, autrement dit des «entreprises non
constituées en sociétés» — comportent diverses formes: augmentation des avoirs en
banque, versements au titre de primes d'assurances, hénéfices réinvestis, etc. Le tablean
suivant fait apparaitre, pour les années 1950-52, les sources directes du financement
concurremment avec les principales catégories de demandes de fonds.

Il s’est produit une expansion sensible du volume du financement & court terme
et plus encore du financement a long terme due, en ce qui concerne la demande, aux
emprunts nets du Gouvernement américain, ainsi gqu’a I'augmentation des nouvelles
émissions de «sociétés» dont le montant s'est élevé au niveau sans précédent de $7 1% mil-
liards, En revanche, les sociétés ont fait appel dans une bien moindre mesure aux erédits



Etats-Unis: Demande nette de crédits des banques commerciales par
et de capitaux et leurs sources. suite du dégonflement des
stocks — notamment dans le

Rubriques 1950 1951 19521) prn?mier scn}cstre de 1‘952 -—

an milliards de dollars qul a résulté de la baisse des

Prix et, en partie 4 cause de

Demande . "
ceite dernitre, de la politique

------------ - - 34 d’achats plus prudente que les
Gouvernements des Etats et collec- .
tivités locales . . . . . . . . . 33 2.2 2,7 producteurs de biens de con-
Autres sociétés de drojt puhlic?). 32 1.0 8,3 Sommation ont SUi.Vi.C. Mais
Emprunts hypothécaires ., . . . . 10,5 9.6 8.4 le fléchi d
Préts & court terme des banques ¢ tlec lssc“}ent €S emprunts
commerciales . . . . ... . . 78 35 45 des entreprises aux banques
Total . . . .. 24,8 225 28,3 commerciales a été largement
compensé par une augmen-
Sources tation plus forte de ceux des
Excédent budgétaire du Gouverne- . -
cédent budgétaire du Gouverne- 00 13 _ consommateurs guapt au ﬁ
Comgpagnies d'assurances-vie . . 36 34 44 nancement de biens immobi-
Autres institutions financidres . . 37 35 5,4 liers, il a atteint a peu preés
T nitacy Jotes détenteurs de | 53 g¢ | le méme volume qu'en 1951,
BANRQUES”) . . . . v . . .o s . s 84 0,0 ‘89 soit $91% milliards.
Total . . ... 24.8 22,5 283 L’accroissement global

3 l(.:eespcohsi{gecso%anggfl ?gqto::s?gg iﬁe[:fes c?;alglgé?&shette atong terme et celzs ]I?;;;s csljf ]éaén(?(;{lf j a‘p?rte,
les nouvelles émissions dactions. ’ N millions,
%) Ce poste comprend I'augmentation nette des avances et placements  soit quelque $800 millions de
des banques commerciales, ainsi que le changement net intervenu
dans la portefeuille de la Réserve Fédérale en valeurs du Gouvernement.  plus que I'année précédente.
A passif du bilan de ces insti-
tutions, les dépbts & terme ont augmenté de §4,4 milliards, montant relativement haut
pour les Etats-Unis, mais qui ne représenie pas un pourcentage particulitrement élevé des
épargnes courantes totales par rapport & nombre d’autres pays. Les dépéts & vue apparte-
nant & des particuliers se soni accrus de $2,9 milliards seulement, c’est-a-dire de moins de
39%,; d’aprés le rapport annuel de la Banque de Réserve Fédérale de New-York, cette aug-
mentation semble «correspondre a expansion séculaire normale qui est nécessaire pour
faire face aux besoins d’une économie industrialisée saine et en plein développement », car
on a enregistré «une expansion sensible de la production et, en méme temps, les prix

ont connu une stabilité satisfaisante».

Les trés faibles chiflres relatifs aux investissements nets a ’étranger, qui sont
indiqués dans le tableau de la page 67, ne comprennent pas les dons accordés par les
Etats-Unis sous forme «d’aide a Vétranger», ceux-ci figurant parmi les dépenses
courantes du Gouvernement, C’est avant tout au moyen de ces dons qu’a éié
financé Dlexcédent d’exportation au titre des marchandises et des services, qui
a atteint $5 milliards environ en 1952,

Parmi les pays de I'Europe continentale qui étaient autrefois exportateurs
de capitaux, la Suisse est le seul ol les épargnes intérieures aient été assez abon-
dantes pour répondre a tous les besoins nationaux aux taux d’intérét en vigueur —
le rendement des valeurs fédérales a long terme est légérement inférieur a4 39, —
tout en laissant un excédent de fonds susceptibles d’étre exportés. On évalue a
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Suisse: Evaluations des épargnes nettes, quelque Fr.s. 3.100 millions
le montant des épargnes

1952

Catégories i
eniion=aa|  nettes totales en 1952, soit

francs suisses

a 15% au moins du revenu
1]

Déndts d’épargne et bons de caisse & moyen terme . .
E?nis parplesgbanques ....... Y ..... 1.000 natlonal. La formation dC

Fonds d'assurance vieillesse et survivants 3 :
{augmentation annuelle} . . . . .. .. ... .. 4856 I épargne est rcnforcec Cha"
Primes dassurances . . . . ... .. ..., 500 que année dans une trés
Auto-financement . . . . . . ... ... ... ... 700
Autres formes d'dpargne . . . . . ., . ... .. 400 large mesure par les verse-
Total (en chiffre rond) . . . . |  3.100 ments opérés au Fonds d’as-

surance vieillesse et survi-
vants qui a été institué en 1948 et a disposé depuis lors, presque chaque année
d’environ Fr.s. 500 millions pour des placements. On commence d’ailleurs a se
demander si ces épargnes «forcées» ne pésent pas d’un poids excessif sur le marché
et ne mettent pas entre les mains des autorités publiques une trop forte proportion
des disponibilités nationales en capitaux,

Il a été émis en 1952, sur le marché suisse, des emprunts étrangers ou consenti
par des institutions suisses des crédits extérieurs a concurrence de quelque Fr.s. 385
millions, mais il est bon d’ajouter qu’un montant de 'ordre de Fr.s. 60 millions a
été versé a la Suisse au titre de 'amortissement d’emprunts et de crédits extérieurs
consentis antéricurement. Une question trés discutée est celle de savoir si la Suisse
est en mesure d’investir suffisamment sur son propre territoire pour utiliser ses
¢pargnes courantes et comment elle pourrait trouver des possibilités d’investissement
appropriées a Pétranger.

(Quand on cherche A connaitre les besoins de capitaux des pays européens,
il convient de ne pas oublier que, s’il s’agit du centre d’une zone monéiaire, 1a
métropole doit étre considérée non pas isolément, mais conjointement avec les
autres membres de ladite zone. La France et le Royaume-Uni ont mis a la
disposition des membres d’outre-mer de leurs zones monétaires des montants trés
importants constitués par des capitaux privés et des subventions et avances offi-
cielles. Du fait qu’ils ont ainsi fourni des ressources pour développer I’économie
outre-mer, les pays métropolitains ont ¢té contraints de réduire leurs propres
investissements chez eux, et en particulier ceux concernant la rationalisation
de leur économie nationale et la construction de logements. En revanche, le déve-
loppement relativement rapide des territoires d’outre-mer a eu de trés heureux
effets, notamment parce qu’il a stimulé la production de matiéres premiéres alors
qu’il était si urgent et nécessaire de ’augmenter a la fois pour meitre un terme aux
pénuries consécutives a la guerre et permettre d’élargir ’émigration en prove-
nance de pays européens fréquemment surpeuplés.
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Il y a encore bien entendu beaucoup de perspectives favorables pour un
développement de la production de mati¢res premiéres et autres
formes d’investissements productifs dans les pays d’outre-mer et la
plupart de ces pays continuent de rechercher des capitaux étrangers, en parti-
culier dans "espoir d’élever le niveau de vie de leur population. Il faudra toutefois,
d’une maniére ou d’unc autre, adapter ces demandes au volume d’épargne dispo-
nible pour y satisfaire, que ces fonds soient obtenus a I'intérieur ou & I'étranger.
Comme le montant des fonds disponibles pour I'exportation sur les marchés
normaux de capitaux est relativement limité, les pays en quéte de ressources
supplémentaires se sont adressés 4 la Banque Internationale pour la Reconstruction
¢t le Développement & Washington. En 1952, les contrats relatifs a2 de nouveaux
préts que cette institution a conclus ont porté au' total sur $293 millions; de ce
fait, le volume global, en principal, des préts qu'elle a consentis au cours de la
période allant des débuts de son activité en 1946 jusqu’a la fin de 1952 s’éléve a
$1.524 millions Ifet le montant en principal effectivement versé a cette derniére
date s'établit 3 $997 millions.

Dans un discours prononcé le 14 janvier 1933, M. Eugene R. Black, Président
de la B.LLR.D., a examiné le réle susceptible d’étre joué dans le développement
économique de divers pays par des ressources financiéres obtenues de I’étranger.
Tout en reconnaissant que, dans la période postérieure a 1945, la «contribution
américaine au relévement de I’Europe a constitué une partie vitale de D'effort
global », il a mis Paccent sur le fait que les «pays européens avaient financé eux-
mémes, au moyen de leurs ressources propres, quatre-vingt-dix pour cent de leur
reconstruction ». Il a fait allusion & cet égard aux résolutions adoptées & la Confé-
rence économique du Commonwealth tenue 4 Londres en novembre-décembre
1952 et indiqué que «tant les pays membres du Commonwealth ayant atteint un
haut degré de développement que ceux qui sont insuffisamment développés» ont
admis que «c’était de I'intérieur de chaque pays que devaient provenir la plus
grande partic des capitaux destinés A favoriser le progrés économique» et qu’il
«convenait d’adopter des mesures tendant 4 encourager les épargnes nationales»,
considérant que «c’est alors que les capitaux originaires de I’étranger trouveront
des conditions de base leur permettant d’intervenir efficacement». Une autre
difficulté a surmonter, sur laquelle M. Black a appelé 'attention, réside dans la
pénurie, qui sévit dans les pays sous-développés, de personnel dirigeant et de per-
sonnel qualifi¢é du point de vue administratif et technique, indispensable pour
¢établir des plans et exécuter de vastes et coiiteux programmes d’investissement.
Dans ce domaine également, ’étranger pourra apporter son concours mais, malgré
cela, il est toujours vrai de dire que «I’aide extérieure ne saurait étre que marginale ».

¥ #
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Une industrialisation accélérée et le développement rapide des ressources
disponibles ont manifestement compté parmi les principaux objectifs de la plupart
des économies centralisées et planifiées qui ont pris naissance depuis qua-
rante ans. Des efforts soutenus y ont été accomplis pour former des techniciens et
réaliser un volume élevé d’investissements industriels par rapport au revenu national.
L’U.R.8.8, — pays qui a le plus d’expérience i cet égard — a complétement renoncé,
comme il a été rappelé ci-dessus, page 67, a utiliser une expansion de crédit infla-
tionniste pour financer ses investissements; elle a, au contraire, abaissé les prix
des biens de consommation e¢n édictant des «réductions» spéciales, qui ont en
méme temps contribué a renforcer la confiance dans le rouble. L’auto-finance-
ment contribue largement aux investissements, mais la majeure partic des fonds
nécessaires a cette fin est fournie par le budget qui, il ne faut pas ’oublier, comprend
parmi les postes de recettes le produit d’émissions d’emprunts. Comme on compte
bien que le public souscrira & ces derniers dans une mesure proportionnelle a son
revenu mensuel, on peut dire que les emprunts en question sont dans ’ensemble
agsimilables & des «épargnes forcées». Un emprunt de cette nature a été émis
en mai 1952. Les avantages assurés aux souscripteurs équivalalent a4 un taux
d’intérét de 49, :ct la somme globale souscrite a atteint R. 36 milliards alors que
le montant de I’émission indiqué 4 Porigine était de R. 30 milliards.* Des emprunts
analogues ont été lancés également, en 1952-53, dans d’autres pays de I'Est
européen tels que I’Albanie, la Bulgarie et la Hongrie.

U.R.$.5.: Investissements bruts Le tablean ci-contre
b . .
et leur flnancement. fait apparaitre le montant
Investissements bruts des Investissements hruts
financé: ..
noes par Investisse. | Dépenses ainsi que la part de leur
mants totales du . )
Années les entre- | totaux bruts | budget de financement qui est assurée
le budget prises I'Etat
de VBt | lles-memes par lebudget de I’Etat et par
en_milliards_de roubles les diverses entreprises elles-
1940 24,4 11,7 43,09 174,4 mémes. En mai 1933, il
1949 79.8 28,7 105,8 412,3 n’avait pas encore été publié
1950 9.8 19.5 19,3 413,3 de prévisions budgétaires
1951 92,6 286.1 124,49 441,3 \ .
1952 28,1 45,0 1431 476,9 pour 'année en cours.
1) Les chiffres indiqués dans le tableau correspondent en partie aux pré- Les diverses données qui

vigions des plans et en partic aux résultats effectifs.

2y Le budget de I'Etat soviétique est extrémement complet, car il enplobe  sont publiées au suj et des
touies les recettes ot les dépenses figurant dans les budgets de I'Union,

des seize républiques st des collectivités locales. i réali-
# Les totaux alférentis a 1940 ot 1951 comprennent quelques inveslisse- Progrés économlques ca

4 L} - . . .
rTeesnt;r ;Lnéadnec;se s;:.-ar d’autres moyens que ceux indigués dans les colon sés en U.R.5.S. — données

* En 1952, le volume des dépéats se trouvant dans les diverses institutions d’épargne — qui comptent au
total environ 40.000 succursales — était quatre fois plus élevé qu'avant la guerre. Le montant des dépdis
d’épargne constitués semble avoir netternent dépassé R. 25 milliards, soit 4 peu prés le double du chiffre
correspondant enregistré au moment de la réforme monétaire, cest-a-dire 4 la fin de 1947,
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présentées d’ordinaire sous forme de variations en pourcentages par rapport &
une année de base ou aux objectifs chiffrés d’un plan déterminé — accusent
un certain ralentissement de 1’essor économique et, en méme temps, une plus
grande harmonie entre les pourcentages d’augmentation dans les divers secteurs:
production industriclle, investissements, revenu national, etc, Clest ainsi que les
chiffres de 1952, afférents 4 la production industrielle brute, aux investissements
de PEtat et au revenu national, sont indiqués comme ayant tous dépassé les
montants correspondants de 1951 dans la méme proportion, soit de 11%,.

L’organisation des autres pays de I'Est européen dotés d’une économie centra-
lisée et planifiée est de plus en plus modelée sur celle de PU.R.S.S,, quoique les con-
ditions trés différentes qui distinguent par exemple un pays hautement industrialis€,
comme la Tchécoslovaquie, d’un pays sous-développé, tel que I’Albanie, appellent
nécessairement certains ajustements. Il semble que les efforts visent moins a déve-
lopper les industries légéres — comme le textile — qu’a créer des industries lourdes.
Il va de soi qu’une industrialisation rapide ne peut étre réalisée qu’an détriment
de la consommation courante, sans compter que toute expansion unilatérale des
industries lourdes a pour effet inévitable de freiner accroissement de la production
de biens de consommation. C’est pourquoi les dirigeants des pays en question s’em-
ploient & perfectionner les méthodes permettant d’obtenir de la masse des salariés
des épargnes réelles — qui sont d’ailleurs en grande partie des épargnes forcées,

* L *

Ala fin de la guerre, alors que la tiche de la reconstruction était si urgente, il était
assez naturel que les gouvernements, non seulement des pays a économie centralisée et
planifiée, mais aussi de I’Europe occidentale, s’efforcent de fournir une grande partie
des fonds nécessaires. On était en effet persuadé un peu partout qu’il ne fallait
plus compter sur les épargnes privées pour se procurer les ressources dont toute
économie avide de progrés a besoin et que force était, par conséquent, de les obtenir
pour une large part dans le cadre du budget de I’Etat. Pendant une courte
période on a pu penser i faire appel sans danger & une expansion de crédit, mais
quand il devint évident qu’il n’éclaterait pas de crise d’aprés-guerre, on a commencé
a se rendre compte peu a peu que cette solution de facilité, loin de procurer des
ressources supplémentaires, entrainait une hausse inflationniste des prix et un affai-
blissement des réserves monétaires,

Il est intéressant de noter que certains pays extra-curopéens ont eux aussi
appris a leurs dépens que le financement des investissements par I'inflation va fina-
lement & Pencontre du but visé. Le professeur suédois Erik Lindahl, qui a joué
le réle d’expert des Nations Unies au Chili, a exprimé récemment 'opinion qu’on
pouvait, dans nombre de pays, considérer que I'inflation avait été salutaire a 1’égard



de I'emploi et peut-étre aussi de la formation des capitaux, les hauts bénéfices réalisés
par les entreprises ayant permis a celles-ci de se constituer des épargnes abondantes.
Cependant, si on laisse persister I'inflation, ses effets en sont tout autres, comme I’a
montré notamment ’exemple du Chili, ol elle a ralenti la formation des capitaux.

Il devint bientét clair que si les gouvernements voulaient créer des
«épargnes forcées», il leur faudrait les obtenir an moyen d’excédents bud-
gétaires authentiques. L’expression «financement par fonds publics» donne
— comme c’est le cas par exemple dans les statistiques francaises — 1’im-
pression que les fonds sont prélevés sur les revenus véritables de I’Etat, alors
qu’ils proviennent en fait principalement d’emprunts contractés auprés d’institu-
tions non officielles ¢t notamment des banques. Dans ce cas, il n’est pas exact de
parler d’une épargne publique. Une véritable épargne publique suppose en effet
au minimum Pexistence d’un surplus réel de recettes normales sur les dépenses
normales, surplus que le gouvernement peut affecter a la couverture partielle,
sinon totale, de ses propres dépenses en capital. Il n’y a pas ainsi nécessairement
d’«excédent net», car celui-ci supposerait un excédent des recettes normales sur
la totalit¢ des dépenses publiques (courantes et de capital), cet excédent pouvant
contribuer a fournir des capitanx a Iindustrie privée, etc. S'il y a réellement un
excédent net, la dette publique doit accuser une diminution et pour vérifier si un
tel excédent a bien été obtenu, le meilleur moyen est d’examiner les chiffres de la
dette publique. Un certain nombre de pays sont parvenus i réaliser des excédents nets
a une ou plusieurs reprises au cours de la période 1946-50; ce fut notamment le
cas du Danemark, des Etats-Unis, de la Norvége, des Pays-Bas, du Royaume-Uni et
de la Suede. Ces excédents ont presque tous disparu en 1951-52, c’est-a-dire quand
Fincidence de Paugmentation des dépenses consécutives 4 1’ouverture des hostilités
en Corée a commencé a se manifester. Le renversement a méme été si marqué
que des «déficits nets» sont de nouveau apparus, de sorte que les gouvernements
ont di & maintes reprises couvrir par 'emprunt® une partie considérable, sinon la
totalité de leurs dépenses en capital,

Si Pamortissement effectif de la dette publique peut &tre un moyen de renforcer
les épargnes nationales, en revanche compter sur des excédents budgétaires
pour se procurer des capitaux frais est une méthode qui n’est pas
exempte de dangers manifestes:

a} L’expérience prouve qu’il est difficile d’établir des prévisions exactes et que,
méme des excédents qui paraissent absolument stirs ont tendance a4 tomber
a rien. En dehors du fait que des événements imprévus surgissent fréquemment

* Il n’est pas fait de distinction, dans le budget des Etats-Unis, entre les dépenses «normales» et les dépenses
«en capital », mais il y a en fait des postes afférents & des investissements qui donnent licw 3 des ouvertures
de crédits dans le budget fédéral.
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— tels la guerre de Corée — qui obligent & accroiire brusquement les dé-
penses, la présence d'un excédent constitue pour les hommes politiques
une tentation constante a lancer des projets engageant de nouvelles dépenses;
or, méme si I'on peut considérer celles-ci comme des investissements, elles
détournent néanmoins des ressources d’affectations souvent plus constructives.

b} 1l est quasi impossible aujourd’hui de réaliser un excédent budgétaire sans
appliquer une trés lourde fiscalité; il est donc & craindre que la diminution
des épargnes privées qui en résulte ne dépasse le montant de 'excédent obtenu,
C’est le cas en particulier quand le supplément de recettes provient d’impéts
élevés sur le revenu et les bénéfices, car il se peut fort bien que ceux-ci nuisent
plus & Pépargne privée qu’ils ne réduisent la consommation. Un fait signi-
ficatif & cet égard est que I'U.R.S.S. considére I'imp6t sur les transactions
comme la source principale de ses recettes et, partant, comme le moyen
de se procurer dans une large mesure les ressources effectives affectées a des
investissements dans le cadre du budget.

‘Il y a eu incontestablement un revirement d’opinion en ce sens que l’on
compte davantage sur les épargnes privées, soit que les excédents bud-
gétaires se sont révélés éphéméres, soit qu’on ait constaté le remarquable succes
des pays qui ont appliqué une politique favorisant la reprise de I'épargne privée,
Il convient, lorsqu’on examing cette tendance, de s’attacher en méme temps a
divers autres problémes qui se chevauchent en quelque mesure, a savoir: le réle
de I'auto-financement et d’autres catégories d’épargne privée; celui des marchés
monétaires et des marchés des capitaux; enfin, les problémes soulevés par le fait
que les épargnes passent de plus en plus par des «institutions» {compagnies d’assu-

rances, caisses de retraites, etc.).

Du point de vue historique, ’auto-financement a joué un réle important
car c’est en réinvestissant chez elles une partie de leurs bénéfices que des entreprises
qui avaient souvent débuté modestement ont pris un grand essor. C’est de méme
lauto-financement qui, dans 'aprés-guerre, alors qu’il était généralement difficile
d’obtenir des fonds sur le marché des capitaux, a permis de se procurer a un degré
nen négligeable les moyens financiers nécessaires a la reconstruction et au progrés
technique. Des bénéfices élevés, joints & une forte demande de la plupart des pro-
duits de toute nature, ont entrainé une hausse quasi continue des prix. Cela signifie
que, dans la majorité des pays, les impdts étaient acquittés en unités monétaires
qui, lors du paiement, valaient un peu moins qu’au moment ot le revenu avait
été gagné; grice & cela, on a été en mesure de réinvestir un peu plus largement.
Maintenant que la hausse inflationniste des prix a été enrayée et que la concurrence
devient de plus en plus 4pre, on ne dispose plus en général des mémes facilités pour
faire de l'auto-financement, et il faut en outre tenir compte du fait que, presque



partout, les impdts pergus sur les bénéfices ont été majorés a un point tel qu’ils
n’ont pour ainsi dire plus rien de commun avec ceux d’avant-guerre. Il est vrai
que I'auto-financement n’est pas sans inconvénients; en effet, les bénéfices réinvestis
ne servent souvent a développer qu’un secteur de 'économie, alors qu’ils eussent pu
étre affectés plus utilement & d’autres activités. Malgré cela, il y a lieu de souligner
que tout systéme qui empéche les entreprises d’assurer elles-mémes a4 un degré
raisonnable leur expansion expose I’économie au risque de stagnation. Ce qui est
particuliérement regrettable, c’est que la législation fiscale n’autorise pas toujours
les entreprises industrielles a constituer des provisions pour dépréciation assez
importantes pour leur permetire de maintenir pleinement la valeur de [actif,
spécialement il leur est interdit d’amortir des montants suffisants au titre des

nouveaux investissements,

Comme cela a déja été mentionné, la raison pour laquelle on a mis principa-
lement I'accent sur I'épargne obtenue au moyen d’excédents budgétaires ct de
I'auto-financement, est qu’on a généralement pensé que le marché des capitaux
— alimenté par des épargnes privées — ne serait pas en mesure de fournir un
volume suffisant de fonds. Mais, expérience ayant mis en lumiére la précarité des
contributions officielles a la formation des capitaux et le caractére limité de 'anto-
financement, on commence en général & se rendre compte qu’ici et 1la le marché
des capitaux s’est avéré capable d’offrir des disponibilités importantes a des fins
d’investissement, aux trois conditions suivantes:

a) maintenir la stabilité monétaire;
b) appliquer une fiscalité dont le poids ne rende pas impossible I’épargne privée; et

¢} s'abstenir d’imposer au marché des taux d’intérét anormalement bas.

La reprise qui s’est manifestée sur le marché italien des capitaux depuis la
mise en ceuvre de la politique de stabilisation. monétaire en 1947 prouve que d’im-
portantes émissions peuvent fort bien étre lancées avec succés, méme dans un pays
qui vient d’étre aux prises avec une inflation virulente. Une telle renaissance du
marché des capitaux a naturellement été plus facile 1a on la confiance dans
la monnaie n’a jamais été sérieusement ébranlée. Il est intéressant de noter a
ce propos que si, dans I'ensemble, le public a bien voulu admettre qu’une certaine
hausse inflationniste des prix était quasi inévitable tant que les hostilités se prolon-
geaient et qu’il fallait tolérer quelque expansion de crédit dans la période de recons-
truction, la persistance des phénoménes d’inflation 4 une époque ou il était permis
de s’attendre que des conditions normales seraient rétablies a eu un effet des plus
démoralisants, Il ne fait pas de doute — pour citer un exemple qui concerne une
grande partie du monde — que la zone sterling a largement bénéficié du fait
qu’aucun de ses membres n’a jamais connu de hausse des prix intérieurs d’une
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ampleur ou d’une durée telle que la confiance en la monnaie en elt été vraiment
ébranlée et rien ne permet de penser que le public y ait jamais renoncé 4 conserver
des épargnes sous forme de monnaie. C'est ainsi que le nombre des nouvelles polices
d’assurance-vie n’a, dans aucun pays de la zone sterling, enregistré de diminution
comparable a celle qui s’est produite sur le continent européen.

Quand la confiance est ébranlée, il faut d’ordinaire procéder a des réformes
assez rigoureuses et éventuellement, comme I’a fait 1’ Italie en 1947, provoquer une
baisse sensible des prix, quitte a causer témporairement des difficultés a de nombreuses
entreprises, afin de faire comprendre au public qu’il y a quelque chose de changé
dans la facon de diriger les affaires de la nation. Le role des facteurs psychologiques
n’est pas négligeable & cet égard, car il importe avant tout de convaincre le public
qu’on prend des mesures pour rétablir I’équilibre fondamental des finances publiques
et du systéme du crédit. Il se peut que, de méme que F'Autriche au cours de "hiver
1951-52, d’autres pays également soient amenés & envisager comme une néces-
sité impérieuse de réduire éventuellement les investissements
financés par les budgets de I’Etat et des collectivités locales, afin
de remettre les finances en ordre et de libérer des ressources susceptibles d’éire
affectées plus utilement 4 la rationalisation des industries de transformation et
d’autres catégories d’entreprises privées, ce qui contribuerait a accroitre le revenu
national. Lorsque la politique d’investissements officiels est appliquée sur une large
échelle, elle présente le grave inconvénient non seulement de ne pas encourager
I'épargne privée, mais méme de la décourager, si elle fait persister un état d'in-
flation chronique et s'oppose ainsi 3 la renaissance d’un marché actif des capi-
taux, Dans une telle conjoncture, la meilleure solution consiste a réduire les dé-
penses de IEtat et & endosser les difficultés passagéres qui en résultent. Il est d’ail-
leurs possible que celles-ci ne soient pas trés graves, les entreprises continuant a
accuser une forte tendance a investir; on peut donc compter que les montants
libérés par la réductton du financement au moyen de fonds publics trouveront
rapidement a s’employer efficacement dans divers secteurs de I'économie.

On prétend parfois, en faisant état des méthodes de financement appliquées
avant la guerre, que le gouvernement est fondé en somme a couvrir des dépenses
en capital en faisant appel au marché des capitaux. Les argumenis en faveur d’une
telle pratique ne manquent pas, a condition que le marché des capitaux fonc-
tionne bien et soit en mesure de fournir des fonds provenant d’épargnes véritables.
Mais s’il faut assurer le «financement » officiel par un recours aux banques commer-
clales ou, ce qui est pire, directement ou indirectement i l’institut d’émission,
le danger de perpétuer 'inflation est considérable et le résultat le plus clair est un

ajournement indéfini de la restauration monétaire du pays.
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Il est indéniable que l'expérience faite, tant dans [Dentre-deux-guerres
que dans les années postérieures a2 1945, a amené a mieux se rendre compte
de Vimportance vitale des fonctions assumées par le marché des

capitaux.

a) En premier lieu, 1a nécessité de compter sur ce marché oblige ceux qui pro-
cédent a des investissements, qu’il s’agisse de collectivités locales, d’entreprises
nationalisées ou d’entreprises privées, a s’assurer 4 [’avance les res-
sources financiéres indispensables. On a constaté récemment, aux
Pays-Bas et dans divers autres pays dotés depuis longtemps de marchés des
capitaux effectifs qui sont de nouveau en mesure de reprendre leur activité
interrompue par la guerre, qu’il suffisait de variations de taux d'intérét des
plus modestes pour que l'offre et la demande s’équilibrent convenablement
sur le marché des capitaux,

Il n’en va pas de méme quand il suffit & un organisme officiel par exemple,
ou & un établissement privé privilégié, de s’adresser au Trésor lorsqu’il a
besoin de fonds. Il est en effet alors en mesure de continuer a batir ou &
investir sans s’inquiéter de savoir d’olr viendront les fonds. Il n’existe
dans ce cas aucun moyen de s’assurer que les investissements seront main-
tenus dans de saines limites, étant donné que, méme en P'absence d’épargnes
véritables, le Trésor peut faire pression sur les banques et notamment sur
Pinstitut d’émission pour obtenir les avances nécessaires.

b} En second lieu, le marché des capitaux consolide les épargnes cou-
rantes en les transformant en fonds a long terme et il impose
ainsi une certaine limite aux montants susceptibles d’étre dépensés a un
moment quelconque. Tout détenteur peut évidemment réaliser ses avoirs
et les transferts individuels sont 'un des traits essentiels du marché. Mals,
tant que la banque centrale n’intervient pas, les sommes versées an vendeur
des titres proviennent de fonds qui se trouvaient déja sur le marché. Si les
ventes prennent de trés fortes proportions, les cours cotés baissent et, de ce fait,
les vendeurs subissent des pertes, En revanche, les porteurs de bons du Trésor
nont qu’a en exiger le remboursement intégral a I'échéance et si les rembour-
sements se précipitent, la banque centrale sera vraisemblablement amenée

a fournir les fonds nécessaires pour prévenir un effondrement du crédit
de I’Etat.

Le grave danger a4 redouter en ’absence d’un marché normal

des capitaux, c’est qu’un financement excessif ne soit opéré par
le systéme bancaire; dans ce cas, les entreprises privées ou nationalisées
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empruntent aux banques non seulement pour alimenter leurs fonds de roulement*,
mais encore pour couvrir des investissements a long terme et le gouvernement
obtient des fonds a court terme en plagant des bons du Trésor dans les banques,
au lieu de rechercher des fonds a long terme,

Tout le monde admet, bien entendu, que le financement par la banque
centrale d’un déficit de I’Etat ou des besoins de capitaux de socié-
tés de droit public et d’entreprises privées comporte un risque
immédiat d’inflation. Mais, si 'on reconnait que les gouvernements adoptent
une méthode de financement dangereuse lorsqu’ils font appel, dans des circons-
tances exceptionnelles, aux avances de la banque centrale, on ne se rend pas tou-
jours suffisamment compte du grave danger qui réside dans les emprunts
de I’Etat aux banques commerciales, notamment sous forme de ventes de
valeurs du Trésor A court terme. Ces opérations peuvent en effet obliger Pinstitut
d’émission & créer du crédit ce qui provoquera inévitablement une nouvelle poussée
d’inflation,

Quant aux banques commerciales elles-mémes, il est vrai que, dans tous
les pays, elles centralisent des épargnes véritables en quantité d’ailleurs plus ou
moins abondante, mais il ne faut pas oublier que ces institutions sont aussi en
mesure de créer de nouveaux crédits qui péuvent avoir un caractére inflationniste.
Du point de vue technique, il n’est pas aisé de déterminer le montant d’épargnes
véritables qui afflue vers les banques et une expansion excessive de crédit bancaire
est toujours A craindre.

* On distingue deux catégories principales de fonds de roulement: les stocks de marchane
dises (appelés «inventories» aux Etats-Unis) eties produits en cours de fabrication. Il arrive, comme
Pexpérience I'a prouvé, que les movens financiers fournis par les bangues pour constituer des stocks de mar-
chandises soient disponibles avec trop de facilité et entrainent en fait une expansion inflationniste de crédit —
c’est d’ailleurs ce qui s'est passé dans divers pays aprés I'ouverture des hostilités en Corée au cours de I'éié
de 1950. 5i, toutefois, ces stocks sont yéduits par des ventes, il se peut gue le crédit bancaire demandé recom-
mence 4 diminuer; de plus, on n’accumule pas de tels stocks au-dela d’une certaine limite et il n’est par consé-
quent guére A craindre gue les crédits bancaires consentis uniquement a cette fin 8'élargissent indéfiniment.
Le fmancement des «produits en cours de fabrication» présente certains dangets; dans ce cas, en effet, les
banques «avancent» comme il convient les fonds nécessaires 3 la production, c’est-a-dire au paiement des
salaires et des matidres premiéres achetées et, quand ’«élément d'actif» — qu’il s’agisse d’une machine,
de Taile d’une maison ou d’une usine — est produit, la partie qui en fait 'acquisition doit normalement
donner en échange les moyens de paiernent qui permettront de rembourser la banque. Dans le passé, une
grande partie des fonds requis pour cette catégorie de financement était obtenue par les acheteurs d’actifs
fixes, done aussi par les banques, sur le marché des capitaux et, lorsqu’il en était ainsi, les crédits écaient,
selon le terme consacré, «relayés» sur ce marché, les sommes remboursées aux banques devenani alors
disponibles pour financer d’autres produits en cours de Fabrication sans qu'il en résultit d’augmentation du
total du bilan des bangues. Toutefois, lorsquiil est impossible de «relayer» ainsi les crédits, les hanques con-
tinuent de supporter la charge du financement des actifs produits et en conséquence leurs disponibilités se
trouvent de plus en plus immobilisées, alors que, d'autre part, elles assument comme précédemment les
engagements correspondants figurant dans leurs bilans, qui sont constitués en grande pariie par des dépdts
4 vue el a terme. Si elles persistent & consentir de nouveaux crédits destinés au fAnancement de produits en
cours de fabrication, il en résulte 4 la fois une augmentation du total de leur bilan et une plus grande vulné-
rabilit¢ en cas de variations des valeurs en capiral, On déduira de ce fait et d’autres considérations également
qu'un marché des capitaux est le complément indispensable de 1out systéme bancaire.
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Ce n’est d’ailleurs pas le seul danger auquel il faut veiller. Méme lorsque les
crédits accordés par les banques ont apparemment pour contrepartie des épargnes
véritables, il existe encore le risque trés réel que ces institutions ne soient de plus
en plus impliquées dans le financement a long terme de P'industrie, auquel cas
leur bilan se gonfle trés rapidement, comme on I’a vu récemment en Allemagne.
Tout va bien tant que les affaires restent prospéres, mais si la conjoncture se ren-
verse, c¢ sont surtout les investissements a long terme qui risquent d’entrainer des
pertes. Que les déposants commencent a éprouver des craintes au sujet de leurs
dépéts et qu’ils s’affolent, la voie est ouverte & une crise financiére qu'il sera diffi-
cile d’enrayer.

En fait, un bon marché des capitanx est un rouage essentiel du mécanisme
financier d’une économie moderne, (Pest manifestement une garantie contre
I’inflation, car il incite A ne pas se reposer d’une maniére unilatérale et, partant,
dangereuse sur le crédit bancaire. Mais il peut contribuer aussi a écarter la dé-
flation. Bien des difficultés inhérentes &4 la grande crise des années 1930 avaient
précisément résulté de l'utilisation insuffisante du marché des capitaux: au lien
de se procurer des ressources en émettant des obligations et des actions, les entre-
prises avaient fait appel ‘aux banques et, celles-ci en consentant des crédits
destinés 4 des opérations spéculatives 3 la Bourse, avaient aggravé la situation.
Il est probable que la crise en question n’ciit pas été si grave si 'on n’avait pas
comnmis des aberrations ¢t des excés de cette nature. Il ne faut pas oublier non plus
que c’est 1a ou 'on dispose d’un marché actif des capitaux que les banques centrales
sont en mesure d’intervenir avec le plus d’efficacité en période de «boom» ou de
dépression, au moyen d’opérations d’«open market», afin d’influer sur les condi-
tions auxquelles des fonds sont prétés a long terme.

Il va de soi qu’un marché des capitaux ne peut pas fonctionner efficacement
s'1l n’est pas alimenté par des ressources suffisantes provenant d’épargnes véritables;
il convient donc de se féliciter de voir qu'une compréhension plus large des fonc-
tions essentielles que ce marché assume a amené 4 mieux reconnaitre que,
dans chaque pays, I’importance des épargnes conditionne le rééqui-
pement industriel. L’expérience prouve qu’il est vain de compter sur des
excédents budgétaires nets pour contribuer de fagon permanente a répondre aux
besoins courants de P'industrie de transformation et des autres industries; elle montre
aussi que les montants susceptibles d’étre obtenus par l’auto-financement sont
nettement limités, maintenant que I'inflation a été jugulée et qu’on est entré dans
une période de plus ipre concurrence. Il ressort des statistiques publiées par divers
pays qu’on ne disposera guére d’un volume suffisant de ressources libres véritables
pour les investissements tant qu’il n’y aura pas de reprise des épargnes indi-
viduelles. Il semble qu’on ne doute plus nulle part de la nécessité de réaliser des
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investissements, mais on ne s’est pas rendu compte du jour au lendemain que
ceux-ci peuvent &tre limités par 'insuffisance des épargnes; c’est 4 la longue seu-
lement qu’on a reconnu de nouveau que ceux qui contribuent A former ’épargne
en réduisant les dépenses qu’ils consacrent & leur consommation immédiate, four-
nissant ainsi des ressources qui permettent de renforcer les actifs productifs, rem-
plissent une fonction sociale extrémement utile. Lorsqu’ils élaborent leur politique
fiscale, des pays de plus en plus nombreux se laissent de nouveau guider par la
nécessité de stimuler I'épargne: on rappellera, a cet égard, les exonérations fiscales
qui ont €té accordées en Allemagne occidentale pour encourager la construc-
tion de logements (voir pages 52 et 53). Une autre mesure y a été prise dans le méme
sens quand, au début de 1953, I'imp6t sur le revenu a été réduit de 159, afin notam-
ment de stimuler la reprise de I’épargne personnelle. De méme, en proposant les
allegements fiscaux qui, pour la premiére fois depuis la guerre, ont été accordés
dans le Royaume-Uni, le Chancelier de I'Echiquier a déclaré explicitement au
cours de son exposé budgétaire du 14 avril 1953 qu'ils visaient a renforcer la «capa-
cité de concurrence du pays, a inciter a faire des efforts plus soutenus et a promou-
voir 'épargne privée», Cependant, des allegements fiscaux ne sauraient étre bien
efficaces si les dépenses ne sont pas réduites. La difficulté réside presque partout
dans le niveau excessif tant des recettes que des dépenses budgé-
taires, de sorte que le volume des épargnes privées est dangereusement faible,
ce qui décourage I’esprit d’entreprise et entrave les progrés a d’importants égards.
La Suisse et les Etats-Unis, pays ot la confiance en la monnaie est de-
meurée intacte, n’ont pas connu de pénurie de fonds pour les investissements.
Méme depuis que les autorités américaines ont renoncé a soutenir le marché des
valeurs, le taux d’intérét a long terme est resté i des niveaux relativement faibles,
soit 39, environ en ce qui concerne les valeurs fédérales 4 long terme {en Suisse,
il est peut-étre légérement plus faible). En outre, dans certains autres pays tels que
PAllemagne occidentale, la Belgique et les Pays-Bas, ol le taux officiel
a été relevé en période de resserrement monétaire, on a été bientdt en mesure de
I’abaisser de nouveau sans provoquer d’autre crise, ce qui prouve que le volume
des épargnes disponibles correspondait & la demande. Cette stabilité monétaire
n’a pas été obtenue au détriment des salariés; bien plus, c’est dans leur intérét
qu’il importe de s’assurer une abondance suffisante d’épargnes, méme s’il apparait
nécessaire de fixer des taux d’intérét relativement hauts pour y parvenir.

L’exemple de I’ Allemagne occidentale constitue un cas extréme, mais il est
de ce fait instructif a plusieurs égards. En effet, entre le printemps de 1950 — c’est-
a-dire 4 la veille de I'ouverture des hostilités en Corée, 4 la suite de laquelle les taux
d’intérét ont été relevés — et le printemps de 1953, les salaires réels y ont augmenté



de 149, et Pemploi de 109, et ce & une époque ot les taux & court et a long terme
s’élevaient de 6 a 12%,. Quoique I’Allemagne occidentale ait accueilli plus de 9 mil-
lions de réfugiés, le nombre des chémeurs enregistrés n’atteignait que 1.400.000 envi-
ron au printemps de 1953; de plus, Pampleur du chémage réel serait sans doute
moindre si elle était calculée de la méme fagon que dans la plupart des autres pays,
car beaucoup de bénéficiaires de I'allocation chémage ont pu se livrer a diverses occu-
pations ou suivaient des cours de facultés, etc.

La reprise de I'épargne est par elle-méme un heureux phénomene et expé-
rience prouve qu'elle se traduit rapidement par une expansion du volume des
investissements. Mais ’appareil financier est un ensemble complexe et la plupart
des pays auront encore d’importants problémes a résoudre méme une fois que la
conflance en la monnaie aura été restaurée. Ces problémes ont trait pour une
bonne part & Ia qualité des épargnes disponibles et aux méthodes appliquées
pour les investir. Si le volume des épargnes est loin d’étre négligeable dans les
pays ou la confiance en la monnaie a persisté, il arrive souvent que la proportion
qui en est effectivement disponible pour des investissements 2 long terme, spécia-
lement & titre de capitaux préts & «courir des risques», est bien plus faible qu’il ne
conviendrait. D’ordinaire, les épargnes privées ou bien prennent la forme de dépéts
a court terme dans les banques commerciales et ne peuvent par conséquent pas étre
affectées en toute sécurité i des investissements a long terme, ou bien sont confiées
a des institutions telles que les compagnies d’assurances et les caisses de retraites
qui les gardent en dépét et ne peuvent donc les mettre gue dans une mesure
limitée a la disposition de I'industrie comme capitaux disposés a4 prendre des
risques. L’épargnant individuel continue & se refuser 4 jouer un rdle actif sur
le marché des capitaux a long terme 3 cause, d’une part, de la fiscalité excessive
— qui le décourage d’épargner et, en méme temps, réduit le revenu net des épargnes
qu’il a placées — et, d’autre part, des taux d’intérét parfois trop faibles qu’offrent
les investissements a long terme. II peut donc se produire une insuffisance de la
catégorie de fonds la plus nécessaire au progrés industriel; faute d’un capital-
actions suffisant, il peut arriver que la structure financiére des entreprises com-
merciales devienne vulnérable — du fait que les engagements fixes auront ten-
dance a représenter une proportion excessive de leurs ressources financiéres. Il
importe que, lorsqu’elles cherchent & ranimer le marché des capitaux, les autorités
ne négligent pas ces problémes et qu’elles s’emploient en particulier 4 ne pas rendre
encore plus difficile le financement — souhaitable d’un point de vue général et
essentiel au progrés industriel — opéré au jmoyen ‘d’augmentations de capital en
addptant des dispositions fiscales qui désavantagent les émissions d’actions ainsi que
d’autres formes de participation a Pactivité économique. Il se peut aussi qu’il y ait
lieu d’apporter des modifications aux méthodes d’investissement — et notamment
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a la politique de placement des compagnies d’assurances — afin de les adapter
aux nouvelles conditions. Il faut considérer le rétablissement de marchés actifs
des capitaux comme une partie seulement de ’ceuvre de remise en ordre du mé-
canisme économique et financier a entreprendre.

La question de I’épargne et des investissements préoccupe actuellement a
des degrés divers tous les pays sans exception et les autorités sont largement fondées
a gefforcer par tous les moyens de résoudre les problémes complexes qu’elle sou-
léve. Une orientation judicieuse d’investissements solidement étayés par des épargnes
véritables constitue en effet I'essence méme de tout progres économique. En revanche,
des investissements mal aiguillés ou financés par des méthodes inflattonnistes, loin
de renforcer I’économie, sont tot ou tard une source de faiblesse.



lIl. Evolution des prix.

En ce qui concerne les prix de revient et de vente comme 4 beaucoup d’autres
égards, la période de douze mois qui s’est écoulée entre le printemps de 1952 et
celui de 1953 a été caractérisée par le retour a une plus grande stabilité,
a tel point que, jamais encore depuis la fin de la guerre, I’équilibre n’a sans doute
été mieux en vue.

l. Le colit de la vie a fait preuve d’une stabilité¢ remarquable dans de nom-
breux pays et il n’est pas exagéré de dire que le public apprécie maintenant
2 un si haut point le sentiment de sécurité et la tranquillité d’esprit dont il
jouit depuis que les prix ne sont plus soumis & de brusques variations qu'’il
n’admettrait plus sans difficult¢ une nouvelle vague de hausse.

Colt de la vie: Augmentation (ou diminution) en pourcentage dans divers pays.
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2, Les salaires ont continué a augmenter dans la plupart des pays, mais seule-
ment & un rythme modéré puisqu’il ne s’agissait plus de rattraper la hausse
des prix. Les salaires en monnaie n’ont pas fait ’objet de ces majorations
brutales et répétées de 15 a 20%, — qui ne se traduisaient d’ailleurs pas
nécessairement par une élévation des salaires réels — auxquelles on a encore
assisté en 1951 en Autriche, en Finlande, en France et en Suéde, pour ne citer
que quatre exemples frappants en Europe.
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3. D’autre part,lescours Variations en pourcentages des
des matiércs pre_ Salaires horail’es.
mieres ont continue Changement en pourcentage de
en général a fléchir, P
S . ays juin 1950 | déc. 1950 | déc. 1951 | juin 1950
quoique dans une bien a a a a
R déc. 1950 | déc. 1951 | déc. 1052 | déc. 1952
moindre mesure que
’ ; £ 1 Allemagne occi-
Pannée  précédente, dentale . . . . . + 8 + 14 + 5 + 28
alors qu’ﬂs avalent re- Autriche . . . . . + 17 + 33 -9 + 5¢
. . Belgique . . . . . + £ + 1t — 0 + 76
agi apreés le «boom Finlande') + 20 + 24 + 2) + 579
» Al fi France ., . . . . . + 10 + + 4 + 54
corcen ». a hn Mabie . ... ... + 3 + 712 + 1 + 28
d’avril 1953 l’indic Noreéged . . ., . + 6 + 13 + 8 + 29
? . € Pays-Bas . . . . . + 5 + 6 + 2 + 14
Moody des produits Royaume-Uni} . , | + 4 + 11 + 6 + 22
e . Sudde) .. ... + 2 + 24 +15 + 45
de base était inférieur Suisse . . . . .. + 0 + ¢ + 2 + 6
de 2 1/2‘,0;/0 au niveau Australie") + 15 + 20 + 13 + 56
. Canada . . .*. . . + 4 + 15 + 6 + 28
du mois correspondant Etats-Unis. . . . . + & + 6 + 6 +19

3 # F

de I annece preCCdentc' 1} gnlolyenna?1 tlgidmestgeiles. 1 Jusqu'ay troisiéme trimestre 1952
. . o i ires,
Dés la fin d’avril 1952, 7 Swlaires hebdomadaires

le niveau moyen des varjations en pourcentages des prix de gros

prix des produits ali- et du coldt de la vie.
mentaires et des ma-
. . . Changement en pourcentage
tiéres premiéres indus- ¢
. T ) 1951 en 1952
triclles était retombé Pays on
\ . « . Prix de | Coit de | Prix de | Coiitde
a celui de juin 1950, ares la vis gros la vie
avant que les effets de
. Allemagne occidentale . . + 14 + 1t - 2 - 2
la guerre de Corée ne Auvtrlche . . - ... ... +38 | +39 | — 6 | - 1
se fussent manifestés, Belgique . . . ... ... + 9 k0 g — 10—t
, . s Danamark . . .. . ... + 17 + 7 - &8 + 2
La réduction de I’écart Espagne . . .. ... .. 11| ¢ 3| + 2} - 2
entre les cours des di- Finlande . . . . .. ... + 34 + 7 - 8 + 4
. France . . . .., ... .. + 26 + 22" — 7 + 2*
verses catégories de Gréce . . ... .. ... +13 | +10 | - 2| + 1
: : Irlande . . . . .. . ... + 13 + 11 + 3 + 9
marchandises ~ consti- Islande . . . . ... ... . + 19 . + 3
tue, elle aussi, un fait Malie . . . . . ... ... + T+ 8] - 3]+ 4
trés i tant Norvégea . . . ... ... + 17 + 14 + 4 + 5
Tes 1mporiant. Pays-Bas . ... . ... + 13 + 5 - 4 + 1
. Portugal . . .. .. ... + 16 + Q + 4 + 1
Le deuxiéme tableau, Royaume.Uni . . . . . | 213 | 42 | - 11 4 o
qui fait apparaitre les varia- Sudde . ..., ..... +26 | y23 | - 4] + 6
. . Suisse . . ..., .. .. + 4 + & -~ 5 + 0
tions des prix de gros et du Turquie . s 5|+ a1« ol 4+ s
coit de la vie dans divers Afrique du Sud . . . . . + 20 + + 7 + 10
Pa-ys au cours des années Australle . . . ., .. .. + 24 + 24 + ¢ + 10
. Canada. . . ... .... + & + 11 - 7 - 2
civiles 1951 et 1952, met en Etats-Unis . . . . . . . + 1l e el - 3|+ 1
lumiére la plus grande stabi- dapon . ... +25 [ +18 | - 4 [ + 4

lité des prix obtenue en 1952, « priy de détall,



En 1951, les prix de gros ont augmenté dans tous les pays compris dans le
tableau et cette hausse a atteint on dépassé 209, dans sept d’entre eux. En 1952,
au contraire, ils ont fléchi peu 4 peu dans les trois quarts des pays en question. La
Belgique est le seul ou la baisse ait atteint 109;. Le colit de la vie n'a varié que dans
d’étroites limites. Il a augmenté de 109, ou plus en 1952 dans deux pays seulement,

Indices des prix des marchandises sur le marché mondial.*

1951 1952 1953
G d
ma:?:‘;zzilis:s 15 15 1ef ter 15 Ve
mars mars mai janvier mars mai
Indice: juin 1950 = 100

Céréales , . ., .. ... 109 ita 116 116 116 114
Boissons ot sucre . . . | 1t 108 104 a8 107 105
Viandes . ... ... .. 110 110 110 115 124 125
Matidras grasses . . . . 114 113 111 116 114 110
Graines oldagineguses . . 136 106 o7 t09 112 112
Cuirg ot peaux . , . . . . 135 &7 63 94 o2 o3
Textiles . . .. ..... 169 B3 76 79 82 94
Charbon . . ... .. .. 111 129 129 128 128 128
Fer et acier . . . . ... 131 155 152 144 141 140
Msdtaux non ferreux . . . 174 155 149 141 139 118
Produits allmentaires . , 112 o 106 104 108 106
Matiaras industrielles . . 171 104 a8 97 a9 b=}
Total . . . 147 106 100 99 101 100

Indices mensuels: juin 1950 == 100,

18 Iﬁg 130
M -170
160 180
50 N 150
" \V":&#tﬁm%‘——?&%gf‘ Fer at Acier 10
i
Mélaux non ferreyx ¥
130 L ~ 130
Viande
120 120
i Céréales
nok- e p - Malidres grasses < 10
Ay ' ~u | A\ Boissons
108 s . Tolal————— 100
i) % Graines )

" 4 oléagineyses Cuirs et peaux JQ{J
N, ‘ Texfiles '

80 % _. i

V4

it -7
60 L1 | Ll I L1 | | - I ‘ |1 | [ 1 | L.l (| | L1 | | ¢ | I [ l [ 1 I L | [ 60

A=130

1950 1951 1952 1953

* Reposant sur I'¢Indice des prix des marchandises sur le marché mondial» calculé par R. Schulze (Francforf) ; calui-ci
emplole ta mdme méthode que I'ancien (Hfice allemand de la statistique, qui & éfabli cet indice a 'origine.

Mote: La période & laquelle on sa réfare est la quinzaine précédant la date indiqués.
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I'un et I'autre extra-européens, a savoir I’Australie et PAfrique du Sud. La hausse
de 5,9 4 8,89, que le couit de la vie a enregistrée en Norvége, dans le Royaume-Uni
et en Irlande s'explique dans une large mesure par la réduction des subventions
accordées en vue de stabiliser les prix. Il ne faut pas oublier que le codt de la vie
est affecté a4 un plus haut degré que n’importe quelle autre catégorie de prix par des
facteurs artificiels tels que subventions, réglementation des loyers, etc. Les subven-~
tions en faveur des produits alimentaires ont été réduites dans plusieurs pays en
1952 — et notamment dans le Royaume-Uni — mais on ne laisse, et encore, les
loyers s’établir & un niveau mieux en rapport avec les conditions économiques
que fort lentement, sauf aux Etats-Unis ol la liberté leur est rendue dans un nombre
croissant de régions.

C’est pour une large part grice a la baisse persistante des cours des produits
de base que le coit de la vie a été plus stable. Le fléchissement des prix de la
plupart des groupes de marchandises par rapport aux maxima atteints
pendant que le «boom coréen» était a son point culminant, ou postérieurement
en ce qui concerne divers produits, apparait dans le tableau et le graphique de
la page précédente.

Ce sont les fibres textiles qui ont connu le recul le plus marqué, leurs cours,
qui en mars 1951 dépassaient de 709, le niveau de juin 1950, étant tombés ulté-
rieurement & 15%, environ au-dessous de ce dernier.

La tendance générale de I'évolution des prix en 1952, telle qu’elle ressort du
tableau et du graphique, accuse une tendance trés nette au nivellement. En effet,
Pindice général est revenu au niveau antéricur a la guerre de Corée, cependant que
les indices de huit groupes de marchandises sur les neuf varient, & la fin d’avril
1953, dans les limites étroites de 169, au-dessous et de 209, au-dessus de la ligne
de base (juin 1950 = 100). Fait seul exception & cet égard le groupe du fer et de
Pacier, qui se tient encore a 40%, au-dessus de la ligne de base. 5%l n’est pas inter-
venu de changement sensible dans la position du groupe central au cours de I’an
dernier, en revanche, les cuirs et peaux, qui se trouvaient nettement au-dessous de
la ligne il y a douze mois, sont passés dans le groupe central et les cours des fibres
textiles se sont également redressés récemment (celui' de la laine en particulier sur
le marché de Londres). En ce qui concerne les métaux, leurs cours relativement
hauts reflétent évidemment 'augmentation de la demande consécutive & ’effort
de réarmement, mais comme les quantités disponibles sont dorénavant plus abon-
dantes, méme les prix en question ont progressivement baissé par rapport aux
niveaux €levés atteints en 1951 ou au début de 1952.

Quant aux produits forestiers, il a déja été indiqué a la page 11 que
jamais pour ainsi dire une disparité aussi nette entre les prix d’un groupe de
marchandises de la zone dollar et ceux d’un groupe similaire en Europe ne s’est
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manifestée aussi nette-
Prix d’exportation de la pafe de bois.

Mensyeliement, en dollars E.U, par tonne courte, ment que par Pévolu-
30 | tion des cours du bois

2o D —{325 d’ceuvre et de la pite
3;2 :’[: a papter apres le dé-
clenchement des hos-
f:; T 222 tilités en Corée,
200 S P Alors que les cours
5 —17 maxima de ces pro-
150 o7 50 duits dans la zone
125 - 125 dollar pendant le
00> 100 second semestre de
) Vel I PR U SO WA PR S P AT AT IO PR WOV PN

o 1950 1951 1952 1953 1950 et au début de
1951 ont dépassé de
20%, & peine leur niveau moyen des six premiers mois de 1950, les prix a 'expor-

tation des produits forestiers en provenance des pays nordiques ont, tant en 1951
qu’au début de 1952, 2 peu pres doublé pour le bois d’ceuvre et méme triplé pour
certaines catégories importantes de péte de bois, Cette hausse tout A fait artificielle —
qui et été impossible avec des monnaies convertibles et une liberté relative des
échanges — a abouti en 1952 4 un effondrement des cours des produits forestiers.

Il convient de citer, parmi les {facteurs ayant contribué a la baisse des cours
du bois de charpente et de la pite & papier par rapport aux niveaux exception-
nellement hauts de 1951, Pintervention passagére de certaines offres de pate a
papier américaine sur le marché européen, due au fait que la production n’avait
cessé de s'accroitre aux FEtats-Unis sans qu'il en fiit de méme de la consomma-
tion de papier. Un autre facteur important a été la mise en vigueur de restric-
tions sur les importations et les prix dans le Royaume-Uni et dans divers pays du
continent européen.

La situation permettant une telle disparité entre prix américains et prix
européens était profondément malsaine, Mais bien des choses ont changé depuis
1951. Nombre de pays européens disposant de réserves plus fortes en or et en dollars
sont de mieux en mieux en mesure de s’approvisionner, du moins en matieres
premiéres, sur le marché étranger le plus avantageux, méme §’il s’agit d’un marché
en dollars, II en résulte que la disparité entre les prix européens et les prix en dollars
qui, jusqu’a une époque trés récente, était une particularité néfaste de la structure
des prix en Europe, tend de plus en plus a disparaitre. En effet, a la suite de la
réouverture de marchés commerciaux dans le Royaume-Uni, nombre de prix
européens sont devenus inférieurs aux prix américains, ce qui a parfois entrainé
un ajustement de ces derniers 2 un niveau plus bas,
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Au début de 1952, les principaux rajustements que comportait le retour 2
des conditions plus normales au lendemain du «boom coréen» étaient achevés,
sauf & I’égard des métaux et il n’y a eu depuis lors qu’un trés petit nombre de
variations sensationnelles; bien plus, les cours des produits de base n’ont pas
cessé de baisser. De ce fait, les divers indices ont évolué en se rapprochant beaucoup
plus les uns des autres, comme le montre le graphique suivant, qui fait apparaitre
les mouvements de prix aux Etats-Unis,

Etats-Unis; Evolution des prix.
Indices: 1939 = 100,
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Au printemps de 1953, Lindice des prix sensibles qui enregistre en particulier
Iévolution des prix des produits de base avait fléchi & un niveau qui ne
dépassait que trés légérement 'indice des prix de gros, le rapport entre les deux
séries de prix étant revenu au niveau du printemps de 1950, avant I'ouverture des
hostilités en Corée. Par rapport a la situation de 1938 -— année de crise, notamment
aux Etats-Unis — la hausse des cours des matiéres premieres a été un peu plus

| sensible que I'augmentation

Etats-Unis: des prix des autres mar-
indice des moqvements de prix, chandises, étant donné que
indice des Findustrie n’est pas loin de
M i des .
prix prix  prix | travailler actuellement au
Périodes sensibles de gros bs'g?:’ n‘::t?g: . .,
indicer 1973 = 160 plein de sa capacité des
deux cotés de I’ Atlantique.
1913 moyenne . . . . . . 100 100 100 !
1926 » . ..... 143 143 179 N
011
1982 » ... .. 73 93 138 8i 1 compare les
1938 » .. .. .. 96 113 143 mouvements de prix sur
1950 février . . . . . . . 217 217 237 une assez longue période —
1981 » . ... .. 357 257 260
1982 » ... .. .. 275 248 266 comme par exemple dans le
1953 » ... ... 235 242 268 tablean (sur la base de
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1913 = 100} — on notera que les prix sensibles ont généralement moins monté
que les prix des biens de consommation, exception fatte de la période du «boom
coréen», Il y a lien de noter que, dans les années de stabilité comme 1926, les prix
sensibles et les prix de gros se trouvaient enire eux dans le méme rapport gqu'en
1913; or, il en était de nouveau ainst en février 1950, dans la période qui a précédé
Pouverture des hostilités en Corée.

Par suite des nouvelles sources d’approvisionnement conquises et des progres
techniques réalisés, le colit des matiéres premiéres est devenu un élé-
ment moins important que précédemment du prix des produits finis. Il peut
étre intéressant toutefois, avant d’examiner d’'une maniére plus détaillée ces fac-
teurs et divers autres éléments d’une longue portée, de rappeler les diverses
influences qui ont contribué a la baisse récente des cours des pro-
duits de base, alors que dans le méme temps le coiit de 1a vie restait d’une stabilité
remarquable. Pour plus de commodité, nous les grouperons sous les cing rubriques
suivantes: 1) 'atmosphére politique internationale; 2) I'amélioration de appro-
visionnement; 3) les changements intervenus dans la demande; 4} la politique
monétaire; 5) les nouvelles tendances de la politique commerciale. Ces divers
facteurs réagissent naturellement dans une certaine mesure les uns sur les autres —
C’est le cas notamment de la politique monétaire et de la politique commerciale —
et c’est en fait 4 cause de cette interdépendance que les difficultés qui assombris-
saient encore 'horizon il y a quelque temps ont pu é&tre plus ou moins surmontées.

1. L’une des raisons pour lesquelles I'aggravation des relations politiques inter-
nattonales qui a suivi Pouverture des hostilités en Corée au cours de ’été de

1950 a influé si profondément sur les prix est que Fon craignait qu'une extension

de ce conflit ne privat I'Occident de ses impertantes sources d’approvisionnement dans

le Sud-Est asiatique. Mais ces craintes ont commencé a se dissiper dés 1951 et,

Pannée suivante, le fait que plusieurs pays européens en particulier ont préféré faire
appel aux stocks plutdt que de les renforcer* reflétait un meilleur climat politique.

2. L’approvisionnement est devenu bien plus abondant en ces derniéres
années, les perturbations provoquées par les conflits du travail ou, en certains cas,
par la pénurie de charbon ayant été généralement de courie durée. Cuoique le
rythme de développement de 'activité économique se soit quelque peu ralenti
en 1952, la production tant agricole qu'industrielle a atteint des niveaux sans pré-
cédents. On voit, d’aprés les évaluations de la production mondiale de pro-
duits de base figurant dans le tableau de la page 99, qu'en 1952 celle de la
majorité des matiéres premigres a continué de s'accroitre.

Au cours de la campagne de 1952 ou de 1852-53, les récoltes de toutes les
catégories de produits agricoles de base ont été sensiblement plus abondantes,

* On estime qu'aux Pays-Bas, les stocks ont éié réduits de F1.600 millions en 1952, D*aprés I'« Apergu écono-
migque pour 1953 », les stocks effectifs de marchandises du Royaumne-Uni représentaient en valeur, 4 la fin
de 1952, quelque L10) millions de moins qu'au début. Cette diminution a porté entiérement sur les «stocks
4 I'étranger et en transit», par guoi il faut eniendre les importations payées mais non encore livrées, ainsi
que les exportations déja expédiées mais non encore réglées,
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qu’il s’agit des céréales ou des graines oléagineuses, des fibres ou des denrées
alimentaires coloniales et notamment du cacao et du thé (nous ne parlons pas
du café parce que le rendement des nouvelles plantations ne fera. pas sentir ses
effets avant 1955 environ). En outre, ces récoltes ont été mieux réparties que
les années précédentes du point de vue géographique.

En ce qui concerne les produits non agricoles, il est particuliérement inté-
ressant de noter avec quelle facilité la perte causée par 'arrét des expéditions
de pétrole iranien a été comblée. Pour ce qui est du soufre et de diverses autres
matiéres dont la pénurie sévissait & un moment donné, on a bientot disposé de
quantités suffisantes pour permettre d’en supprimer le rationnement. A la fin
d’avril 1933, seuls le nickel et le molybdeéne faisaient encore Pobjet d’allocations
conformément aux décisions de la Conférence internationale des matiéres premiéres
et Pon s’attend que Ia liberté leur soit prochainement rendue également.

Lratténuation de la tension dans les relations politiques internationales ¢t I'appro-
visionnement plus abondant ont éié accompagnés d’un fléchissement de la
demande qui présente un contraste frappant avec la course aux marchandises
de toute sorte qui a caractérisé la période fiévreuse du «boom coréen». Il n’y a eu,
Ian dernier, nul indice qui eQit laisser supposer que les entreprises industrielles et
commerciales constituaient des stocks excédant leurs besoins normaux; au con-
traire, les stocks se sont réduits dans divers pays, comme 1l est normal quand les prix
baissent. 8i certains entreprencurs ont déclaré eux-mémes qu’ils avaient appris A
se tirer d’affaire avec des stocks inférieurs a ceux qui étaient considérés, du point
de vue technique, comme un minimum il y a quelques années seulement, ils n’au-
raient certainement pas osé réduire leurs stocks §'ils n'avaient pas eu la certitude
de pouvoir les reconstituer rapidement en cas de besoin.
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Suisse: Prix de gros et colt de [a vie,
Indices mensuels: 1938 = 100,

306G

1938 | 1939 | 1940 | 1941 [ 1942 | 1943 ] 1964 | 1945 [ 1946 | 1947 | 1348 [ 1949 | 1950 [ 1951 | 1952 | 1953

Prix de gros:
Marchandises étrangéres

Prix de gros:
Marchandises indigénes
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Colit de la vie
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Note: Le coit de la vie en Suisse n'a pas varié sensiblement en 1952 et i} en a ¢t6 de méme des prix de gros des pro-
dujts nationaux. En revanche, les prix des produits importés onit subi d'assez larges fluctuations, la torte hausse de

1850-51

ayant i€ suivie d'une balsse quash ininterrompue, qui se pourswit encore a I'heure présente.
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Un role vraiment important a été joué i cet égard par la décision que le
Gouvernement américain a prise en {évrier 1952 d’ajourner, du milieu de 1952 4
la fin de 1’été de 1953, la date 4 laquelle il était prévu que le rythme du renforce-
ment des stocks destinés 4 Ia défense nationale atteindrait son maximum, ainsi
que par la résolution adoptée en décembre 1952 4 la réunion du Conseil des Ministres
de I'Atantique Nord a Paris, qui mettait 'accent sur la nécessité de renforcer
Iefficacité des forces armées de 'Occident avant d’ea augmenter le nombre.

Le ralentissement intervenu dans la constituetion des stocks a été 'un des
aspects de ce nouveau climat psychologique. En dehors des Etats-Unis, quelques
pays seulement ont continué a renforcer leurs réserves stratégiques en 1952-53 et
ils ont en général limité leurs achats & un petit nombre de marchandises détermi-
nées — ce fut le cas du Royaume-Uni par exemple. Aux Etats-Unis, Vobjectif
d’ensemble visé en matiére de stocks (c’est-A-dire la valeur totale en dollars des
réserves a atteindre finalement) a été fixé A la fin de 1952 A $7.489 millions, contre
$9.299 millions un an plus t6t. Il est vrai que cette diminution est imputable a
concurrence de la moitié environ a la baisse des prix, mais il reste néanmoins qu’en
1952, pour la premiére fois depuis Pouverture des hostilités en Corée, 'objectif
matériel du programme de stockage a été abaissé. On indique, qu’a la fin de 1952,
les stocks effectifs déja constitués — représentant une valeur de $4.025 millions —
plus les nouvelles commandes passées 4 cette date — qui s’élevaient a $1.821 millions
— couvraient ensemble 78%, de 'objectif final. Les nouvelles commandes passées
dans le dernier semestre de 1952 n'ont porté que sur $382 millions et, en 1953,
elles se sont encore ralenties,

L’attitude prudente des acheteurs a amené 4 tenir un plus grand compte
des facteurs prix et qualité, et, en conséquence, on apporte de nouveau plus de soin
a classer selon leur qualité les marchandises offertes.

Etats-Unis: Prix des marchandises 1951-53,

Fin de
Marchandises Unités .

avril avril juin sapt. déc. avrll

1951 1952 1952 1952 1952 1953
Blé&.......... cents par boisseau 275 282 252 272 271 267
Mais . . . ... ... cents par boisseau 208 203 209 o8 197 185
Cacag . . ... ... cants par livre a8 a8 as 24 33 33
Saindoux . . . . . .. cents par livre 18 i1 12 =] a "
Sucra . . ... ... cents par livre 8 9 -] -] =] =]
Cafd . ... ... .. cents par livre 54 53 53 54 54 55
Cotom . . ... ... cents par livre 46 39 41 39 33 34
Far. . . . . « v o v dollars par tonne =1 58 &8 61 (5] 61
Mitraille de fer . . | dollars par torne 44 43 42 43 43 39
Plomb . ... .. .. cents par livre 17 19 16 16 14 12
Cujvea . . . .. ... cents par livre 24 24 24 24 24 29-30
Etain. . ....... cents par livre 142 121 121 121 121 94
Zine . ..., ... cents par livre 17 18 15 14 12 11
Mercure . . . .. . . dollars par flasque® 216 202 195 194 219 196
Argent . . .. . ... cents par once o0 eg B3 83 83 85
Caoutchouc . . . . . cants par llvre 66 48 38 27 a 26
Peaux .. ... ... cents par livre 3o 10 13 13 14 14
Pétrole brut , . . . . cents par haril 425 425 425 425 425 440
Indice de Moody 31 dée. 1931 =100 518 428 435 428 411 418
Indice de Reuter 18 sept. 1831 == 100 &26 549 550 531 515 494

* Flasque de 76 Ibs = 34,5 kilogrammes.
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P’effet, toujours profond, des facteurs d’ordre monétaire s'est manifesté
de deux facons radicalement opposées: en premier lieu, du fait du retour a une
politique de crédit flexible qui a succédé au maintien, des années durant, de taux
d’intérét d’une «rigidité» factice et, ensuite, a2 cause des restrictions d’importa-
tions appliquées par des pays dont la balance des paiements accusait des déficits
si lourds qu’ils grevaient & Pexcés leurs réserves monétaires. Mais les facteurs en
question sont examinés dans d’autres chapiires du présent Rapport. Il convient
cependant d'indiquer ici que les ratidres premiéres industrielles et les produits
alimentaires de base — qui se distinguent des denrées transformées — n'ont gudre
é1é affectés par les réductions d’importation édictées en raison de ’étar de la balance
des paiements. La diminution du montant des matiéres premitres et des produits
alimentaires de base importés en Europe occidentale, qui a été effectivement
enregistrée en 1952-53, a été imputable soit 4 un ralentissement de I'activité indus-
trielle et a l'utilisation de stocks accumulés précédemment, soit & ’amélioration des
récoltes dans cette partie du monde. Quant 4 la politique de crédit plus active
appliquée, elle a eu pour effet d'obliger les producteurs & vendre plus rapidement
pour continuer A disposer de liquidités suffisantes et de ne plus permetire aux
commergants et aux consommateurs d’acheter au-dela de leurs besoins immeédiats.
Au total, cette politique a eu pour conséquence de soumettre de plus en plus les
prix 2 la loi de Voffre et de la demande et ce processus a été accéléré par le fait que,
pendant la méme période, le volume des transactions faites par 1’Etat a sensible-
ment fléchi; d’ou des difficultés accrues pour les producteurs 4 se procurer les moyens
financiers nécessaires a4 la couverture de leurs besoins normaux; d’ol, également,
Pobligation faite aux commercants et, partant, aux capitaux privés — compte
tenu des crédits consentis aux entreprises commerciales — d’assumer une plus
large part de la charge du financement des stocks, alors que ’argent enchérissait.
I est vrai qu'aux Etats-Unis le crédit & la consommation est devenu plus abondant
au cours du printemps de 1952 et que le taux officiel a été de nouveau abaissé dans
divers pays, mais ces signes d’évolution n’ont eu qu’un caractére sporadique et ils
ont été trop isolés pour exercer déja une influence sur la tendance générale des prix.
Clest ainsi qu'aux Etats-Unis les taux d’intérét se sont de nouveau resserrés dans
Phiver de 1952-53.

Le fait nouveau le plus remarquable de 1952-53 est que certains parmi les pays
en cause les plus importants ont considéré sous un nouvel angle les ques-
tions de politigue commerciale. En effet, les progrés réalisés vers la restau-
ration de la liberté des échanges portant sur les produits de base ont été plus marqués
que dans n'importe quelle année d’aprés-guerre et, en méme temps, nombre de
pays ont supprimé les contréles sur toute une série de produits de consommation
et d’autres biens, dans le cadre d’un programme tendant 4 éliminer éventuelle-
ment toutes les restrictions de méme nature. Comme cela vient d’étre indiqué,
les seules marchandises qui fassent encore I'objet d’allocations aux termes d’ententes
internationales appliquées par la Conférence internationaie des matiéres premiéres
sont le nickel et le molybdéne, et méme I'approvisionnement en ces métaux ne
cesse de se développer.

8i Pon doit considérer P'assouplissement des contréles physiques, tant sur le
plan international que national, comme la conséquence naturelle de I’élargissement
de Yoffre, il ne fait pas de doute qu’'une telle évolution a été favorisée dans une
mesure décisive par la nouvelle attitude adoptée dans ce domaine aussi bien dans
le Royaume-Uni gu'aux Etats-Unis.



93

Aux Etats-Unis, la nouvelle administration a supprimé tous les contrdles
sur les prix et les salaires en février et mars 1953. Cette décision était conforme au
message sur I’«état de PUnion» que le Président a adressé an Congres le 2 février
1953 et dont voici quelques passages:

«Je suis convaincu qu’a ’heure présente — aussi bien qu’a la longue —
ce sont des prix libres et soumis a la concurrence qui répondront le mieux

aux intéréts de tout le monde ainsi qu’aux besoins changeants et croissants
de notre économie. . . »

«Toutefois, notre systéme tout entier repose sur I’hypothése que nous
nous opposerons a des fluctuations accentuées de notre structure des prix
en nous reposant sur 'emplol effectif d’une saine politique financiére et
monétaire et sur le jeu naturel des lois économiques.»

En ce qui concerne la politique de soutien des prix agricoles, la législation
en vigueur ne sera pas abrogée avant la fin de 1954 et on a donné I'assurance que
la politique agricole ne serait pas modifiée avant cette époque, mais dans son mes-
sage sur F«état de 'Union », le Président a posé le principe suivant:

~ «Nous devons avoir pour objectif la stabilité économique et la pletne
parité de revenu pour les agriculteurs américains, Mais il faut que nous nous
efforcions d’atteindre cet objectif par des moyens qui limitent les interven-

tions du gouvernement dans les affaires des agriculteurs, qui permettent a

la production d’évoluer selon les besoins et qui incitent les agriculteurs a faire

preuve d'initiative pour s’adapter 4 des conditions économiques variables.»

La politique ainsi définie laisse apparemment prévoir Padoption d’un systéme
de prix plus flexible dans le domaine des produits agricoles également,

A cet égard, il n’est pas sans intérét de mettre en lumiére les mouvements
de prix des produits agricoles sur une longue période.

Il ressort avant tout du graphique suivant qu’il s’est établi un rapport assez
étroit entre I’évolution du cours du blé et celle du niveau moyen des prix de gros. La
divergence la plus marquée s’est produite au cours de Pentre-deux-guerres et notam-
ment des années 1921-23, 1930-32 et 1938-39, ¢’est-a-dire, comme il arrive d’or-
dinaire, dans des périodes de régression industrielle. Il n’est pas douteux que I'in-
suffisance de pouvoir d’achat a contribué 4 maintenir bas les prix agricoles; mais
il y a eu un facteur d’une portée plus générale, a savoir la tendance, normale en
cas de dépression, qu’a manifestée la production d’articles industriels a fléchir —
ce qui en soutient les prix -— tandis que la production agricole, qui est moins flexible,
se maintenait dans. une large mesure a son niveau antérieur. Il ne faut pas oublier
non plus, relativement a I’évolution de P’agriculture au cours de la période entiére
de 1919 a 1939, que I'emploi de machines propulsées a I’essence ou a I’électricité
a été substitué avec une rapidité remarquable a celui des chevaux et des mulets,
ce qui a permis, aux Etats-Unis, d’affecter a la production de produits alimentaires
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destinés & ’homme quelque 60 millions d’acres de terres sur lesquelles on cultivait
précédemment des aliments pour les bétes. De méme, en U.R.S.5., dans les vingt-
cing années écoulées de 1928 & 1952, la population chevaline a fléchi de plus de
moitié, soit de 33,5 &4 14,6 millions de tétes.

Depuis la seconde guerre mondiale, les prix agricoles sont restés au méme
niveau moyen que les autres prix. En 1947, les récoltes ont €té maigres dans I'Eu-
rope entiére et, an cours de la campagne de 1947-48, la hausse du cours du blé
a été bien plus sensible que celle du niveau moyen des prix des autres marchandises,
La récolte ayant été bonne les deux années suivantes, le prix du blé baissa de
nouveau. Toutefois, les achats de soutien.opérés par le Gouvernement américain
ont contribué 4 réduire ampleur des variations de cours* et ce sont pour une

¥ Sous le régime des prix de parité inauguré aux Etats-Unis en 1934, il est garanti aux agriculteurs, pour
1ous les produits agréés, un prix minimum qui correspond actuellement 3 H%, environ du prix dit de parité,
¢qui est lui-méme caleulé d’aprés le rapport entre les prix moyens que les agriculteurs payaient et ceux qu'ils
obtenaient au cours des cing années 1910-1314. Le prix de parité est celui qui assure aux produits agricoles
considérés un pouvoir d’achat égal 4 leur pouvoir d’achat moyen durant ces cing années, Dans la pratique,
cette garantie de prix intervient de la fagon suivante: le gouvernement consent des préts aux agriculteurs
pat Vintermédiaire de la «Commodity Credit Corporation», ou leur achéte directement leurs produits
afin d’éviter que le cours de ces derniers sur le marché ne fléchisse au-dessous du minimum officiellernent fixé,

En tant que moyenne de 1947, le rapport effectif avec les cours du marché s'établissait 4 115, ¢e qui
indiquait que le pouvoir d’achat des produits agricoles dépassait la parité de 15%,. Au début de 1952, il se
tenait & 100 environ, alors que d'aprés le dernier pourcentage publié, qui se rapporte aux conditions régnant
dans les derniers mois de hiver de 1952-33, ce pouvoir d'achat était alors Kgérement inférieur a la parité,
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Production mondiale de blé.

Pays ou zones 1934-38] 1947 1948 1949 1950 1951 1952
en millians de tonnes
Quatre principaux pays
exportateurs
Etats-Unis . . . . ... .. ..... 19,5 37,2 35,7 31,2 21,7 26,9 35,3
Canada . .............. 7.2 2,3 10,6 10,0 12,6 15,0 18,7
Argentine . . .. ... ..., ... 6.6 6,7 52 5,1 58 2,0 6,0
Australie . . . . .. .. .... ... 4,2 8,0 52 59 5,0 4,3 5.2
Total pour Jes quatre principaux
pays exportateyrs . ., . . ., . 3758 58,2 56,6 52,2 g1,1 48,2 65,2
Europe
Pays de I'C.E.C.E. . .. .... .. 271 16,6 26,7 26,7 28,9 28,8 32,8
Autres pays . . . . . . ... .. .. 18,6 10,0 15,0 16,4 16.6 18,8 18.3
Total pour FEurope . . . . . . 45,7 26,6 1,7 43,1 45,5 47.8 511
URS.S*®. ... ... .. ...... 38,1 35,0 38,0 38,0 42,0 41,0 50,0
Chlne™ . . . ... ... ....... 21,7 23,6 24,0 20,6 21.0 21,5 24,0
Divers® . . . .. . . ... . ... 23,5 20,6 22,7 26,1 25,4 24,7 24,7
Totat mondial , . . .. .. .. 166,5 165,0 183,0 180,0 185,0 183,0 215,0
Total mondial en dehors de
FUR.5.S .. ........ 128,4 130,0 145,0 142,0 143,0 142,0 165,0
* Evaluations d'aprés-guetre, Source: F.A,0. Monthly Bullelin of Agricultural Economics and Statistics.

large part les stocks officiels constitués en cette occasion qui ont permis de prévenir
toute hausse brutale du cours mondial du blé aprés 'ouverture des hostilités en
Corée. L’affermissement du cours de cette céréale pendant Pautomne de 1951
— hausse qui a contrasté avec la tendance générale des prix — a été imputable 4
une récolte un peu inférieure aux prévisions. Enfin, en 1952, ce cours s’est de nou-
veau effrité sous I'influence d’une récolte mondiale sans précédent.

On s’attend qu’en 1933, la quantité de blé reportée aux Etats-Unis et au
Canada soit prés de deux fois plus élevée qu’en 1952 et ’on évalue & 30 millions de
tonnes environ, c’est-a-dire & plus du double du chiffre de 1952, celle qui sera
reportée par ’ensemble des quatre principaux pays exportateurs. Il convient d’ajou-
ter que, I’an dernier, les Etats-Unis et le Canada sont intervenus 4 concurrence de
plus des trois quarts dans le commerce total du blé. La production globale de ces
quatre pays est estimée a 65 millions de tonnes pour la campagne actuelle 1952-53.

L’Accord international sur le blé, conclu en mars 1949, avait fixé le prix mini-
mum de cette céréale a $1,50 par boisseau et il prévoyait une réduction de 10 cents
par an qui le raménerait a4 $1,20 an bout de quatre ans — c’est-a-dire en 1952-53.
Le prix maximum f{ix¢é était de $1,80; il a été majoré ultérieurement de 6 cents de
frais de transport. Comme le cours coté sur le marché s’est maintenu a plus de $2
par boisseau, c’est an prix maximum de $1,86 par boisseau que les organismes
officiels des Etats-Unis et du Canada livraient du blé, La différence entre le cours
du marché et le prix de livraison prévu par I'accord était couverte au moyen de
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fonds publics américains, canadiens et australiens. Cet accord doit expirer a la
fin de juillet 1953. Les pourparlers entamés a plusieurs reprises en vue d’en conclure
un nouveau ont échoué sur la question du prix. On a finalement abouti, en avril 1953,
a un compromis, mais le Royaume-Uni — principal pays importateur — a refusé
de s’y rallier. Aux termes de cet arrangement, le prix minimum est de 1,55 et le
prix maximum de $2,05 par boisseau. Le Gouvernement britannique, qui n’est pas
partie a I'arrangement en question parce quil a considéré que le prix maximum
antérieur de $1,86 fixé par I’A.LLB. «correspondait bien a la valeur du blé dans
Pétat actuel des choses sur un marché libre », compte évidemment que le cours du
marché fléchira t6t ou tard au-dessous du maximum de $2,05 par boisseau, par
suite de I'importance des quantités disponibles.

Quoique le nouveau gouvernement qui a pris le pouvoir en octobre 1951
dans le Rovaume-Uni ait di faire face & une crise de la balance des palements
de la zone sterling, il s’est attaché a limiter les transactions commerciales officielles
et a restaurer le commerce privé libre dés que 'approvisionnement en une marchan-
dise déterminée a paru étre suffisamment assuré. Fait plus important encore, il a
cherché 4 créer, a I’aide de la politique générale qu’il avait adoptée, des conditions
qui permettraient de nouveau aux commercants privés de répondre effectivement
aux besoins du pays. Les principales mesures prises & cette fin ont consisté non seule-
ment 2 suivre une nouvelle politique de crédit — dont I'un des traits essentiels était
I’élévation des taux d’intérét — mais aussi 4 réduire les subventions en faveur des
produits alimentaires. Cette réduction a permis a la fois d’alléger la charge du
budget, de préparer les voies a la suppression du rationnement de divers produits
alimentaires et par conséquent de laisser le mécanisme normal des prix jouer égale-
ment dans ce domaine. C’est ainsi que le contrdle des prix sur le thé et le rationne-
ment de cette denrée ont été supprimés en octobre 1952 et qu’il en a été de méme
pour les ceufs au printemps de 1953. La vente de la confiserie est libre depuis le
début de 1953 et 'on s’attend que le rationnement du sucre soit supprimé en juillet.
A la suite du renforcement de la position de réserve monétaire, les importations de
marchandises ont été confides de nouveau dans une mesure croissante au commerce
privé, le contréle sur I’achat, P'utilisation et la fagon de disposer des matiéres pre-
mié¢res a été assoupli, on a supprimé les commandes comportant des prix maxima
et rouvert les marchés londoniens du plomb et du zine.

Il est probable que l'attitude britannique a I’égard de I’Accord interna-
tional sur le blé a été influencée aussi par des considérations relatives & la politique
de réouverture de marchés commerciaux libres que Londres a fait sienne.
Le rationnement des céréales sera supprimé dans le Royaume-Uni a partir du
ler apiit 1953. Les importations de céréales a titre privé ont repris le 1T mai 1953

et un volume limité de transactions avait déja été effectué — pour la premiére
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fois depuis la guerre — quelques semaines plus t&t au «Baltic Exchange» en pré-
vision de cet événement. Avant la seconde guerre mondiale, c’est dans le Royaume-
Uni que se trouvaient la plupart des grands marchés commerciaux, leur développe-
ment ayant été entravé aux Etats-Unis par divers facteurs tels que les tarifs douaniers
élevés et le fait qu'une grande partie de la production était concentrée entre les
mains de trusts qui ne se montraient pas toujours disposés i tenir compte des mouve-
ments de cours des marchés libres.

La fermeture des grands marchés britanniques pendant la seconde guerre
mondiale devait donc nécessairement désorganiser le marché international. Dans
le Royaume-Uni, le contréle de la production, des importations, de la répartition,
des prix, des stocks, de la consommation et de 'exportation des produits de base fut
confié a des organismes officicls dotés de pouvoirs exceptionnels quasi illimités.
Du seul fait qu’il fallait amener par la voie maritime tous les produits importés, le
pouvoir d’allouer le tonnage était un moyen de contrdle extrémement efficace.
Une nouvelle forme de commerce d’Etat prit de 'importance: le gouvernement
concluait avec des fournisseurs de matiéres premiéres des contrats portant sur des
achats en bloc et il allait méme, lorsqu’il le pouvait, jusqu’a acheter leur production
tout entiére pour la durée de la guerre et la premiére année suivante, anx prix de
1939, qui étaient ajustés périodiquement en fonction des variaiions des coiits
de production.

En 1946, une fois que le systéme du temps de guerre eut fait Pobjet d’une
revision, on procéda a des simplifications et le nombre des fonctionnaires chargés
de Pappliquer, qui avait sensiblement augmenté, fut réduit mais les controles ne
furent guére assouplis au début. Quand on commenga 3 les assouplir, c’est la laine
qui en bénéficia la premiére car un marché libre de ce produit était jugé essentiel
notamment par les producteurs des Dominions afin qu’on piit liquider méthodique-
ment les stocks accumulés pendant les hostilités — qui étaient suffisants pour faire
face aux besoins mondiaux pendant deux ans. La liberté a été également rendue
au commerce du caoutchouc au début de 1947, mais il a fallu ensuite attendre
trois ans, ¢’est-a-dire jusqu’en novembre 1949, avant de voir se rouvrir un autre
marché de premier plan — celui de I’étain.

En ce qui concerne le commerce d’Etat et les transactions privées sur mar-
chandises, le programme publié par le parti conservateur i la veille des élections
générales de 1951 indiquait trois objectifs ainsi formulés:

«Exception faite des cas ol nos obligations envers nos alliés ou des garan-
ties 4 long terme données A des pays de ’Empire exigeront d’autres méthodes,
nous nous efforcerons de rétablir la liberté du commerce des produits alimen-
taires et des matiéres premiéres. La bourse du coton de Liverpool sera rou-
verte. Il convient de laisser la liberté d’initiative veiller 4 assurer au monde
des approvisionnements plus abondants, »
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Des dispositions adéquates ont été prises rapidement en vue de supprimer le
contréle sur des produits déterminés et de permettre ainsi de rouvrir ultérieurement
les marchés s’y rapportant.

A cet égard, la remise en activité des marchés londoniens du plomb le Ler oc-
tobre 1952 et du zinc le 2 janvier 1953 a marqué un tournant décisif, ces deux
métaux étant les premiéres «marchandises en dollars» dont le commerce a été
libéré dans le Royaume-Uni. De plus, il est prévu qu’un marché libre du cuivre
commencera 3 fonctionner le 5 aofit 1953.

Quant au coton brut, on a autorisé en septembre 1952 la reprise des impor-
tations privées en consignation et pour le compte de filateurs ayant préféré «résilier
leurs contrats» plutdt que d’acheter auprés de la Commission officielle du coton
brut.

Il est bien évident que les nouveaux progrés susceptibles d’étre réalisés dans
le Royaume-Uni en matiére de libération du commerce seront fonction dans une
large mesure de deux facteurs fondamentaux, a savoir les approvisionnements
disponibles et la situation monétaire du pays. Pour ce qui est des réserves britan-
niques en or et en dollars, elles se sont peu a peu renforcées depuis 'automne de

Royaume-Uni: Evolution des prix par rapport au volume des billets en circulation.
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1952, De plus, comme cela a déja été indiqué a la page 89, la situation de Pappro-
visionnement des marchés mondiaux en produits de base — matiéres
industrielles et denrées alimentaires de base — s’est progressive-
ment transformée depuis 1951, En effet, les pénuries qui avaient recommencé
4 se manifester tant que le «boom coréen» a duré ont été pratiquement surmontées
et I'on voit méme réapparaitre des excédents sous forme de constitution de
stocks, eic,

Evaluations de la production mondiale de marchandises de hase.

Pour-
centage
d’augmen-
tation
Marchandises Unités * 1937 1946 1950 1951 1952 | (+)ou de
[diminutlon
(—) 1952
i
Aluminium . . . . . 1000 tonnes 493 775 1.510 1.810 2.030 + 312
Electriclté . . . . . . . milliards de kwh, 445 645 950 1.055 1.135 + 155
Pétrole brut . . . . . . millions de tonnes 285 aso 528 595 620 + 117
Fibres synthétlques , . | 1000 tonnes 830 75 1.675 1.915 1.700 + 105
Ciment. ... .. ... millicns de tonnes -3 75 135 145 155 + 92
Acler . . . . ... . .. millions de tonnes 135 110 190 210 210 + 5§
Lignita . . . . . .. .. millions de tonnes 254 240 350 380 380 + 50
Soja ... ... ... millicns de tonnes 12y 14 18 7 18 + 50
Caoutchouc naturel . . | 1000 tonnes 1.225 850 1.890 1.905 1.790 + 46
Caoutchouc synthétique | 1000 tonnes 5 820 545 925 895 .
Nickel . . . . .. . .. 1000 tonnes 115 125 150 160 165 + 44
Fonts brute . . . . . . millions de tornes 105 80 130 150 150 + 42
Zing . ... ... .. % | 1000 tonnes 1.636 1.405 2.050 2,160 2.270 + 39
Tungsténe . . . . . . . 100G tonnes 40 19 39 50 55 1 38
Minerai de manganigse . | 1000 tonnes 8.064 3.700 5.800 7.000 T.7C0 + 27
Culwre . . . . .. .. | 1000 tonnes 2.564 2.080 3.020 3.170 3,150 + 23
Mercure . . . . . . . . tonnes 4.251 5.260 4.940 5.070 5.200 + 22
gls. . ........ % | milllons de boisseaux 5.080 5.700 6.320 G.480 1.235 + 21
Sucra . . . . . . . B | millions de tonnas 30 26 36 30 36 + 20
Chatrbon . . . . . ... milligns de tennes 1.287 1.220 1.450 1.52Q 1.600 + 16
Mais . ... ... .. # | mllions de boisseaux 4.980 5.266 5.160 5.285 5,610 + 13
Plomd . .. . .. . O | 1000 tonnes 1.697 1.150 1.825 1.770 1.900 + 12
Laine {en suint) . . @ millions de Ibs 3.850 3.7e0 3.925 3.945 4.1C0 + 6
Coton . . .... . . % | millions de balles ar 22 28 a6 38 — 5
Etain. .. .. . ... | 1000 tonnes 207 10 195 180 120 -8
Café .. ..... . . % | millions de sacs 39 27 30 30 3 - 21

¢ || s'agit Ici de tonnes métriques. ) Movenne 1834-38, ¥ Production des fonderies. ¥) Campagnes de récolies,

Ce sont 1a des conditions bien différentes de celles qui existaient il y a quelques
années seulement, alors qu’en redoutait souvent une éventuelle «pénurie» de
matiéres premiéres. On croyait, par exemple, que leur production ne serait pas
en mesure d’aller de pair avec les besoins, maintenant qu’il fallait s’attendre a voir
augmenter la demande émanant non seulement des pays hautement industrialisés
qui ne négligeraient aucun effort pour aller constamment de I'avant et prévenir
tout retour d’un chémage massif, mais aussi de territoires jusqu’alors sous-déve-
loppés qui s’emploient & créer leurs propres industries, A I'heure présente ou les



— 100 —

cours des produits de base fléchissent quoique ’effort de réarmement atteigne son
point culminant, il n’est pas surprenant que le public commence a se demander

si, aprés tout, les craintes relatives & une surproduction éventuelle n’étaient pas

justifiées en quelgue mesure et qu’il ait méme parfois tendance a évoquer le souvenir

de la grande dépression économique des années 1930,

Lorsqu’on envisage du point de vue de I'avenir plus lointain P'éventualité

d’une pénurie de matiéres premiéres, au lieu de la considérer en fonction des pers-

pectives immédiates du marché, il apparait que deux séries de faits sont de nature

4 écarter le danger redouté:

1.

On a constaté en ces dernitres années que le monde était infiniment plus
riche qu'on ne Pavait imaginé en mati¢res de remplacement. Le
dixiéme de la surface du globe est constitué par des minerais contenant de
Paluminium et le coiit d’extraction de ce métal n’a pas cessé de se réduire.
Or, Paluminium peut étre utilisé en quelque mesure 3 de nombreuses fins
au lieu et place du fer, de acier, du cuivre et du laiton. Les fibres artificielles
se sont déja imposées en tant que matiéres industrielles importantes, les
articles qu’elles servent a fabriquer ne représentant pas moins du sixiéme
ou du septiéme de la consommation mondiale actuelle d’articles textiles.
Il convient de noter également les matieéres plastiques, car Pindustrie chi-
mique fournit tout une série de nouveaux produits répondant aux besoins de

I’homme.

Un autre fait important est la diminution de la quantité de matiére
premiére nécessaire par unité de produit fini. Il est mis en lumiére
par le tableau suivant, qui donne des indications concernant les locomotives

fabriquées en Suisse. . . .
Locomotives fabriquées en Suisse.

On voit que, de 1931

. Vitesse .
. . Poids d'une Poids par
A 1946, le poids des loco- Annges de | ‘yooomative maxima ool vapeur
construction en tonnes en kilomeétres on kilogrammes

motives a été réduit de par heure
moitié, tandis que la vitesse 1919 o7 75 60,5

. . s 1931 123 100 37,3
maxima augmentait d’un o 106 125 260
quart — de 100 a 125 kilo- 1946 56 125 243

métres par heure. La dimi-

nution en poids par rapport & la puissance en chevaux est encore plus

frappante.

Le rapport entre le rythme d’expansion de la production industrielle et ’aug-

mentation de la demande de matiéres premicres industrielles ressort d’un examen

des chiffres globaux concernant I'approvisionnement en matiéres de cette nature

et le volume de la production industrielle aux Etats-Unis.
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Etats-Unis: Si Pon compare 1939
Approvisionnement en matiéres premiéres 1950, on constate que.
industrielles et volume de la production

industrisile. la production industrielle a

presque doublé, tandis que

Anndes ,ﬁﬁ;ﬁ}&gﬁ%ﬁg; ,{‘ E,EEE?EE., li:ilpprovisim?r‘lement’ en ma-
ticres premieres n'a aug-
Indice: 1918 = 100 mente que de 50%.
1919 100 100
:ﬁ :923 ;:; Dans lensemble, ces
chiflres sont rassurants et

Note: Les donndes relatives au volume de la production industrielle sont . n .
empruntées au Bullelln du Consell de Réserve Fédérale, qui les a ¢tablies  devralent étre de nature a
eté p;lbl]iées dtepuis }2; Q‘l La «C Presiiiierllt’s .I\‘gaferialszi Polig,y l’i.‘.ommisséon» —_

généralement appel a «Commission Paley» d'aprés le nom de son H : 4 tdic-
priéésident —-Eta cal{ju:é urnt Inc#i;d% de :gsgonfaommation de? matiérest Drg- réduire a néant ICS predlc

miéres aux Etats-Unis entre et \ consommation est estimée . Baant :

en doflars constants sur (a base de la valeur unitafre moyenne des prodvits  LIOTIS pessimistes r clatives &

en causse, pour la période de 1935 3 1939, une inévitable «disette de
matieres premieres» dans un avenir plus ou moins éloigné. En revanche, la «Com-
mission Paley», dont les évaluations reposaient sur I’«aspect que la situation
pourrait éventuellement présenter au cours des dix années 1970-80» a «anti-
cipé» que si la production nationale brute des Etats-Unis doublait, il faudrait
que leur approvisionnement en matiéres premiéres s’accroisse de 50 a 609, entre
1950 et 1975 et elle a abouti 4 la conclusion qu’il serait nécessaire de réaliser un
vaste programme d’expansion afin d’augmenter la production de la plupart des
marchandises affectées a des usages industriels.

France: Prix de gros.
Indices mensuels: 1949 = 100,

280 Eﬁl 280
260 I - ,‘\ ] 260
240 — 240
| 1 Y i
\

70 — 20
L # ‘ -
200 y \ - _ 200

B /  Maligres premigres importées
/ v ST
180 i 7 ot Il _ ) 180
‘ P
160 § £ o — =
i :I' f _ﬁﬁ?%ﬂjlls industriels | 160
140 7 —~ s ——{ 140
I /’ % / ,,\Plnd{cegén.eral ]
120 = W Produits alimenlaires 120
- ,’d -
’ il
10
0 =i bt 1948 =100 j 100
vl v e b b by by by o b b g b ety |!|-|.|||.|||_Lﬁ|||.|\|.||30
yor 1949 1950 1951 1952 1953
Note: Les prix des malidres premidres importées ont atteint leur point culminant au prir t ps de 1951 et, depuis, ils

ont enrepistré une baisse quasl continue qui s'est chiffrée au total & 44%,. Le niveau des prix de gros des produits alj-
mentaires, qui s'était élevé de 24%, en 1951, est rests assez stable depuis cetle époque, bien qu’ils aient accusé un liger
mouvement de baisse au ¢cours de 'automne de 1952. Les prix des produits industriels, qui avaient monté assez lorte-
;‘nenit ala f:jn diegll"gautomne de 1951, ont baigsé de 129, en 1952. Leur indice pénéral dépasse avjourd*hul de 40% environ
e niveau de .
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51 un tel jugement peut étre porté & Végard de 'avenir des mati¢res premieres
industrielles, il est indéniable qu’en ce qui concernc les produits agricoles, la
nécessité de développer leur production n’a jamais ét¢ plus impérieuse qu’a ’heure
présente. Les conclusions du rapport sur le second Apergu de Ialimentation dans
le monde, publié en novembre 1952 par I'Organisation pour ’Alimentation et
I’Agriculture (F.A.O.), sont résumées comme suit par le Directeur général de cette
derniére: «La quantité moyenne de denrées alimentaires disponible par téte dans
de vastes régions du monde était encore, cing ans aprés la fin de la guerre, plus
faible qu’avant les hostilités. La proportion de la population mondiale qui est sous-
alimentée s’est semsiblement accrue... et I'on ne constate dans le volume de la
production de denrées alimentaires des pays aucun signe trés net de changements
profonds, indispensables pour assurer sur une large échelle une meilleure alimen-
tation... Si mal compris et interprété qu’il soit, le tableau démographique ne fait
que rendre encore plus urgente la tiche de développer la production mondiale

de denrées alimentaires. »

Les pays de I'Est européen et de ’Asie dotés d’une économie centralisée
et planifiée mettent eux aussi accent sur la nécessité d’augmenter la production.
On espére y parvenir principalement ¢n élevant le rendement de la main-d’ccuvre,
notamment par des procédés techniques plus perfectionnés, obtenus a I'aide de
nouveaux investissements, et aussi d’efforts encore plus intensifs, C’est 'expansion
de la production qui doit permettre d’abaisser les prix et d’élever le niveau de vie.
Comme on attache une grande importance au mouvement des prix en tant qu’in-
dice de I’évolution économique, il est interdit de publier des indices de prix. De
temps & autre, toutefois, le Gouvernement soviétique annonce une réduction des
prix et, 3 cette occaston, il est publié une évaluation du montant global qui sera
«épargné» par les consommateurs du fait de ceite mesure au cours de I'année
qui suit sa mise en vigueur. La sixi¢éme réduction de prix, portant sur une large
variété de produits, a pris effet le ler avril 1953 et on a déclaré qu’elle se tradui-
rait par une économie totale de Roubles 53 milliards. Il semble que cette «écono-
mie » soit égale a quelque 39, du volume global d’affaires de ’ensemble des entre-
prises de détail ou bien, si on la calcule en fonction du budget familial moyen,
a un pourcentage légérement inférieur. Les réductions de prix décrétées en 1953
ont porté pour une large part sur les biens de consommation autres que les produits
alimentaires. Un faible pourcentage seulement de F'«économie» en question con-
cernait des marchandises vendues sur les marchés collectifs.

Si différents que soient les principes régissant la politique économique dans
une économie centralisée et planifiée et dans les autres pays, ’accord est unanime
relativement 3 la nécessité de prévenir toute hausse inflationniste des
prix. Les efforts accomplis en ce sens ayant en général porté leurs fruits, on en peut
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déduire que les pénu-
Pays-Bas: Prix de gros 1949-53, . s e, .
Indices mensuels: 1948 = 100. ries héritées en parti-
200 “ — 200 culier du temps de
< i guerre sont mainte-
180 — 180 ,
NN - nant surmontées. Lors-
- i | « Matiéres premiéres - . )
60 / LS eo | awils’agit de chercher
- H I ’ _ a réaliser de nouveaux
7 —,_|ndice général . .
ar 7 = ; w0 | progrés et d’intensi-
Produits finis |
i W N fier encore la produc-
120 120 . L
Proguits alimentaires tion, chaque régime
100 === | 19482100 | 100 se trouve en présence
i 7 ] de difficultés particu-
Bol{llllllllll_LllllHlllI:[Lllll[ll oo, Illlljurlla[} ]iéres_ Dans toute éco-
e 1949 1950 1951 1952 1953 " i
— nomie planifiée par

Note: Les prix de gros hollandais ont fait preuve d'une stabilité remarquable N R

méme au cours de la période écoulée depuis I'affaire coréenne. Les indices partiels | Etat, c'est naturelle-
Q;Jncé'emantdles di‘:ers groupesrts:rl I:sc‘uals porte I'jntdéce dgémf,\rsl r:et se sont pﬁ:

élevés rapidement par rappo “évolution enregistrée dans d'autres 5, 1= 1

hausse ta plus sensible des prix des matidres premidres a atteint 45%, ot la baisse ment celui-ci qui prend

ultérieure a été pragressive, les décisions capital&s
3

ce qui ne le dispense pas de s’assurer que celles-ci sont effectivement appli-
quées intégralement. Dans les pays ot la liberté d’entreprise est de régle, les
dispositions prises pour maintenir et développer la production dépendent de
chaque entreprise en cause, dont les décisions sont elles-mémes fonction, et de plus
en plus, des débouchés ouverts aux marchandises produites. Le retour A une éco-
nomie de concurrence n’implique nullement que les autorités ont perdu tout con-
tréle sur I'évolution; il signifie simplement que linfluence qu’elles exercent est
surtout d’ordre général et se traduit par exemple par des mesures financiéres et
monétaires. L'efficacité éventuelle de telles mesures pour mettre un terme & un
«boom» inflationniste a été démontrée récemment. La question de savoir a quel
point elles peuvent permettre d’éviter qu'une régression ne dégénére en dépres-
sion est de plus en plus discutée. Il n'y a pas lieu de craindre, toutefois, que les
autorités adoptent une attitude négative, si des signes menacants se dessinent
a horizon. Qu’elles soient prétes a intervenir, ¢’est ce qui ressort nettement par
exemple d'un discours prononcé le 20 avril 1953 par le Secrétaire du Trésor des
Etats-Unis, dans lequel il a déclaré qu’il n’y avait aucune raison de redouter qu'un
état de paix dans le monde provoque une crise et il avait laissé entendre que les
autorités monétaires prendront des mesures destinées A faciliter et & encourager les
dépenses civiles a mesure que les dépenses militaires seront réduites.

Le degré d’efficacité de mesures d’ordre général dépendra toujours en grande
partie de I'opinion et des convictions des commercants et des industriels eux-mémes.
A cet égard, il importe que ces milieux aient pleinement conscience de la nécessité
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de disposer d’une quantité plus abondante de matiéres premiéres
et de produits alimentaires, car il serait désastreux de voir réapparaitre la
«psychose de crise» et, partant, des tentatives de réduction de la production.
Divers pays n'ont pas encore complétement répudié le «malthusianisme écono-
mique » qui g’était emparé d’eux dans les années 1930 et que les mesures imposées
pendant la guerre ont plutdt renforcé, La tiche consistant & se débarrasser des
pratiques restrictives est d’autant plus difficile qu’il y a toujours un bénéficiaire
ou du moins quelgu’un qui s’imagine tirer parti de leur persistance. Or, dans la
mesure oh ¢lles se prolongent, elles entravent le fonctionnement de I'économie
de concurrence et réduisent le volume des biens et des services produits, ce qui
prévient toute élévation effective du niveau de vie. En vérité, c’est par une rationa-
lisation plus poussée a l'intérieur et par une concurrence plus vive de I'étranger
qu'il convient de répondre aux pratiques restrictives. De ce point de vue, la libéra-
tion des échanges et le retour a la convertibilité des monnaies sont indéniablement
des conditions essentielles de la prospérité des pays européens et du reste du monde.
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IV. Un temps d’arrét dans I'expansion du commerce mondial,

La forte expansion, tant en valeur qu’en volume, du commerce mondial qui
a si nettement caractérisé Pannée 1951 a cessé en 1952. La valeur globale des
importations et des exportations de tous les pays qui publient des statistiques
— c’est-a-dire ceux du monde entier, exception faite de 'U.R.S.8., de la Chine, de
I’Allemagne orientale et des pays de PEst européen — a en effet fléchi de $158 mil-
Liards en 1951, 4 $153 milliards en 1952, ce qui représente une diminution
de 3 %. Toutefois, il ne faut pas oublier que les cours des produits de base qui
tiennent naturellement une place importante dans le commerce mondial ont été
en moyenne plus faibles en 1952 que I'année précédente.

Valeur du commerce mondial
{exportatlons et Importations),

1947 1948 1949 1950 1951 19521)
Zones
en milliards de dollars E.U.

Royaume-Uni. . . .. ... .. .. 12,2 15,1 154 13,7 18,5 17,3
Reste de la zone sterling . . . . . 12,5 16,9 17,5 16,6 23,2 20,7
Tatal pour.la zone sterling 24,7 32,0 32,9 30,3 41,7 38,0
Etats-Unis et Canada , ., . . ., 7,7 26,9 26,6 26,2 35,2 36,0

Pays de I'O.E.C.E. non-membres
e la zone stevling . . . . . ... 23,0 26,6 28,2 208 41,5 41,0
Républiques de I'Amérique latine . 11,92 12,7 11,0 11,8 15,4 14,2
Autres pays . . . .. ... . ... . 14,6 16,0 17,0 17.6 24,1 23,0
Totalyp . . . ... ... .. 1.9 114,2 14,7 1156 157.9 163,0

1) Chiffres provisolres.
T eTsont bas cotammant pubies T O C e g e at LWAE. Intetatianal Fancrar StSHEe,
La diminution de quelque $5 milliards accusée par la valeur du commerce
mondial ne s’est pas répartic d'une maniére uniforme. Elle a été imputable 3
concurrence de moins de $4 milliards aux échanges de la zone sterling, fait qui met
en lumiéere Peffet de la baisse des prix des produits de base et sans doute aussi,
dans une certaine mesure Defficacité des restrictions d’importation appliquées
en 1952 par plusieurs pays de la zone sterling, et a concurrence de $1 milliard a
la réduction du commerce de PAmérique latine. Quant aux autres zones moné-
taires, les variations ont été sans grande ampleur par rapport a 1951; le montant
afférent & la zone dollar a légérement augmenté tandis que celui concernant les
pays de 'O.E.C.E. ne faisant pas partie de la zone sterling se réduisait légérement,
Mais ce tableau d’ensemble laisse- dans 'ombre plusieurs phénomeénes intéressants
qui ont marqué les échanges des divers pays et groupes de pays, tels que 'expansion
continue du volume du commerce de I’ Allemagne occidentale, la tendance manifestée
par les pays du continent européen et les membres de 'O.E.C.E. appartenant a la
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Exportations mondiales.

Eutape Etatg-Unis et Canada Monde*
Périodes Val val Val Val wal Val
aleur enj Valeur aleur en| Valeur aleuren! Valeur
dellars | unitaire Quantum dollars | unitaire Quantum dellars | unitaire Quantum
Indices! 1948 = 100
1947 . ... ... 77 =13 B0 114 a3 123 89 92 a7
1948 . . . . . .. 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1949 . .. ..., 11 83 119 a5 as 100 102 94 108
1950 ., ... .. 116 75 152 B3 82 a0 105 a7 121
195 . .. .. . ., 160 o2 174 119 106 12 142 106 1356
1951 1w trimestre 141 8a 168 103 103 100 136 i02 133
2eme  » 160 o1 176 124 107 1186 150 107 140
3ime  n» 161 =) 1668 17 105 112 13g 106 130
4éme B 175 a8 179 128 106 i1 1456 107 137
1952 ler trimestre 168 a7 173 127 108 118 144 105 137
2ime » 154 97 159 130 108 120 136 102 133
Jeme 145 94 154 1t 107 104 127 1M1 128

* Non comprig I'U.R.S.5,, la Chine, I'Allemagne orientale et les pays de I'Est européan, pour lesquels des statlstiques
ne sont pas publides cowramment. Source: Bulletin mensuel de statistiques des Nations Unles.

zone sterling, & acheter an Canada plutét qu’aux Etats-Unis; enfin, les tendances
divergentes du commerce de I’Amérique latine, caractérisées par le fléchissement
des exportations de I’ Amérique du Sud et la stabilité de celles de ' Amérique centrale,

Le tableau ci-dessus repose sur des évaluations du quantum (ou velume) des
exportations mondiales que publient réguliérement les Nations Unies. Les chiffres
montrent que Paugmentation du volume des exportations mondiales, qui
avait été enregistrée depuis la fin de la seconde guerre mondiale, a marqué
un certain recul dans le second et le troisiéme trimestres de 1952, Il n’est
pas douteux que le fléchissement de la demande de produits étrangers dans un
certain nombre de pays a été d@t pour une large part au fait que les industriels
en particulier ont utilisé les stocks qu’ils avaient constitués précédemment — voir
chapitre III. Comme la diminution de la production industrielle n’a pas été bien
accentuée et qu’elle a été suivie d’une reprise vers la fin de I'année; comme,

Etats-Unis: Commerce extérieur.

Commerce avec |’Eurape occidentale Commerce avec tous les pays
Expor- |Exporta-| yppor. | Balance Expor- | Exporta- | |mpor- | Balance
Années | Livrai- | tations | tions et tati?)ns y com-~ | Livral [ tations | tions et | tations | y cam.
B0NS | moins li-| réexpor- | uand. | pris e BORS | molnsli-| réexpor- | gsng. | pris le
P.S.M. |vraisons | tations | ‘ares | P.s.m. | P-S-M- |vraisons | tatlons | Tates | PEM.
duP.S.M.| totales duP.S.M.| totales

en mitlions de dollars

1949 - . 4.169 4.169 o0g | + 3.260 - 12,051 | 12,051 6.622 | + 5.429
1950 247 3.028 3.275 1.364 | + 1.911 282 9993 | 10,275 8.852 | + 1423
1951 ;2 4.126 5.108 2051 | +3.057] 1.066 | 13.966 | 15032 | 10.967 | + 4.065

1952 1.669 3.397 5.066 1.983 | + 3.082| 1.981 13.183 | 15,164 | 10.714 | + 4.450
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d’autre part, ceriaines restrictions d’importation ont été de nouveau assouplics
au cours du premier semestre de 1953, il serait prématuré de parler dés mainte-

nant d'une régression sensible du commerce mondial.

En 1952, les ventes 2 I’étranger des Etats-Unis, compie tenu des livraisons
faites dans le cadre du programme de sécurité mutuelle (P.8.M.), se sont élevées a
$15,2 milliards, alors que leurs importations se chifitaient par $10,7 milliards.

Abstraction faite des expéditions du P.S.M., les exportations des Etats-
Unis s’établissent a $13,2 milliards en 1952, soit $0,8 milliard de moins qu’en 1951;
on constate en eflfet une diminution vis-d-vis de toutes les zones a I’exception du
Canada. Ce sont les ventes 4 'Europe qui ont le plus fléchi, du fait non seulement des
restrictions d’importation de certains pays et du renforcement général de la politique
monétaire, mais aussi de I’amélioration des récoltes de céréales en Europe, de la fin de
la pénurie de charbon sur ce continent et de Pexistence de larges stocks de mar-
chandises variées, sans compter les nouvelles sources d’approvisionnement disponibles.

Etats-Unis: Commerce extérleur, *
Chiffres mensuels, en millions de dollars,

1600 1640
\ s
1400 . ‘Exportalions Iotales 1400
120¢ —1— % ——— 1200
Exportalions lotaies
1000 [—f*-! 7 ,"‘ 1000
[ AY A,'“
¥ ot L]
800 WA \ LoV | 800
\ importations
600 };’ﬁ";‘e‘m’ W ] 600
V l"‘“‘\ L -, " ™, l’
o d o e ¥
" l"e""-\-\;*‘v'““_ of = 400
Impartalions
200 D E@_J 200
0 ulaloly oo e te bl bndedde b te b fee bl e b b e el e
woors, 1945 19486 1947 1948 1949 H50 195) 1952 1953
Balance commerciale mensuelle, en millions de dollars.
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* Y compris les expéditions faites dans le cadre du Programme de sécurité mutuelle.
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Contrastant avec le fléchissement général accusé par les exportations des Etats-
Unis en 1952, les ventes américaines a I'étranger de machines et de produits métal-
lurgiques, ainsi que de certaines catégories de produits agricoles — fruits, légumes,
riz, etc. — ont notablement augmenté,

Les importations totales se sont accrues de 5%, environ en volume, par rapport
a 1951, quoiqu’elles aient légérement baissé en valeur, La plus forte diminution
a porté sur la valeur des marchandises en provenance de I'Extréme-Orient, y com-
pris I’ Australie et la Nouvelle-Zélande, qui est tombée de $2,3 2 $1,9 milliards; elle
a résulté principalement de la baisse des cours du caoutchouc et de la laine.

Si Pexcédent de la balance commerciale des Etats-Unis s’est accru en 1932, les
paicments plus importants que ce pays a effectués au titre des «services » ont contribué
a provoquer un léger fléchissement de 1'excédent net. Les recettes nettes provenant
des transports ont fléchi de $230 millions et le revenu des investissements de $100 mil-
lions, tandis que les paiements classés sous la rubrique «divers» augmentaient
de $370 millions.

En 1952, laide militaire (terme plus large que celui de «livraisons P.S.M.»)
a financé les exportations américaines & concurrence de $2.594 millions, contre
$1.462 millions I’année précédente.

Lorsqu’on examine d’un point de vue général les relations commerciales des
Etats-Unis avec le reste du meonde, il est bon de ne pas oublier que la moitié

Etats-Unis: Balance courante des paiements.

Balance commarciale Eléments invisibles (montants nets) Balance
co:rg‘nte
Zanes Expor- | Impor- ns- Tou- d:;e;:f :je.
t(?}o?l?j 1(?2 3;13 Balancs T;grts o W:‘g sss- Divers | Total rI:en ts
en millions de deollars
Europe
1949 . . . ... 4.485 1077 (432308 +244 | —130 | — 41| — 184 — 111 ]| 43,197
1950 . . . . .. 3.589 1505 | +2084 | + 14| ~175 | — 94| — 139 | — 394 | +1.690
1951 ., . . .. 5.335 2.251 | +3.084 | +293 ~1681 |+ 442 — 164 | + 20| +3.104
1952 ., . . .. 5578 2300 | +3.2719| + 96| —199 |+ 49 - 333 | - 387 | +2.802
Autres zones
1949 . . ., .. 7.852 5889 | +1.963 | +256 | — 185 | +1.093 | + 47 | +1.211 | +3.174
1950 . ... .. 7.069 78101 — T +i14 | — 175 | +1.400 | + 9| +1.348]| + 607
19810 .. .. .. 10.1580 4T | + TI3 + 261 ~ 151 | +1.852 | — 335 | +1.327( +2.060
1952 . . .. .. 10.280 9.219 | +1.061 +226 1 —112 | +1.441 | — 835 | +1.020| +2.081
Tous les pays
1949 . . . ., . 12,337 7.068 | +5.27T1 + 800 | — 315 | +1.052 | — 137 | +1.100 | +6.371
1950 . .. . .. 10.658 9315 | +1.343 | +128 | — 350 | +1.306 | — 130 | + 954 +2.297
1951 . . .. .. 1546858 | 11668 | +3.817] + 554 | —302 | +1.594 | — 499 | +1.347 | +5.164
1952 ., . .. 158589 | 11,519 | +4.340 | +322 | —311 | +1.400 | — 860 | + 633] +4.273
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environ des importations américaines sont constituées par des matiéres premiéres
et des produits alimentaires non transformés, cependant que les deux tiers des
exportations se composent de produits manufacturés et semi-manufacturés; les
Etats-Unis exportent donc plus de produits finis quw’ils n’en importent,

Les produits d’exportation sont nécessairement «mobiles»; ¢’est pourquoi une
comparaison est établie, dans le tableau suivant, entre les exportations des Etats-
Unis et leur production de biens mobiles.

Si Pon fait abstraction des fournitures militaires, on constate que le rapport
entre les exportations et la production totale de biens mobiles est & pen prés le
méme quavant la guerre. Bien qu'il ne paraisse pas trés élevé, P'exportation pré-
sente une importance vitale pour nombre de secteurs de production. Le Départe-
ment du Commerce a procédé a une étude spéciale de I'ensemble de la question
afin de rechercher «ce que signifient les marchés d’exportation pour les producteurs
américains » et il a abouti & la conclusion qu’a I'égard du tiers environ des produits
fabriqués considérés, Paccroissement des exportations avait, de 1939 4 1951, dépassé
le développement de la production, alors qu’en ce qui concernait les deux autres
tiers, les ventes 4 I’étranger n’avaient pas été de pair avec la production, quoiqu’elles
eussent généralement augmenté en volume absolu pour la plupart des produits en
question. Quant aux produits alimentaires, leur exportation s’est en général accrue
proportionnellement plus que leur production; en revanche, le développement de la
production de matiéres premiéres a dans 'ensemble dépassé 'expansion des ventes
a Péranger, du fait de Pampleur de la demande aux Etats-Unis. Seul le charbon
a fait exception a cette régle,

La loi sur les accords commerciaux réciproques, pierre angulaire de la poli-
tique commerciale américaine, qui a été votée a Porigine en 1934, arrive 2 expi-
ration en juin 1953 en vertu de la 1égislation en vigueur. En avril 1953, le Président

Etats-Unis: Exportations et production de bien's mobiles.

Production de bhiens mobilas Exportations
F:Pof' en pours
Années ations centage de la
Agriculture Mines ;‘:?"'I; Total* production de
rgu biens moabiles
en milliards de dollars
1939 3 9 4 24, 411, 71z
1947 15 33 oy 74, 126 12
1948 12, 33 124 82 138 9
1845 12 3oy, 100y 75 126, oYy
1950 10 31 12 a0 144 7
1951 is 35 13, 1041, 1661, 9

® Ajustéd pour tenir compte des frais estimés de transport des marchandises du lieu de production aux points de répar-
fition et d’exportation.
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Etats-Unis: Importance des débouchés extérieurs
pour divers secteurs de production.

1039 1949 1550 1951 Variatlons 1939-51
Produits o | o
Exporationis e Bourconiages en pourcentages
Produits alimentaires
Riz................ . 21,2 399 42,4 36,1 + 64 + 179
Blé................. 11,6 38,3 26,1 35,5 + 12 4+ 241
Sofa .. .. ... 6,9 24,6 18,8 27,6 + 364 + 1.742
Saindoux. . .. . ... . ... .. 13,6 241 17.7 24,1 + 41 + 149
Fruits, secs ot ddshydratés . . . . 37,4 38,0 35,0 206 — 42 — 68
Lait, condensd, évaporé &f en
poudre . . . . . .. ... ... . 1.4 18,2 17,0 12,8 + 92 +1.592
Oranges . . . . . . ... ... .. B4 7.5 8,5 B,0 + 55 + 446
Matidres premiédres
Cotonbrut . . . . . ... ... .. 28,6 32,6 36,3 41,5 — 15 + 23
Résine . . .. .. ......... 41,2 292 405 31,5 ¥ 15 - 12
Soufre . . . . ... ... ... .. 20,1 30,1 26,2 28,7 + 123 + 104
Noir de fuméa . . ., ., ., . ... 38,8 24.8 28,9 25,7 + 222 + 112
Coke de pétrole . . ., .. .., .. 17,2 14,4 14,2 233 + 128 + z10
Anthracite . . . . .. .. ... .. 5,0 11,8 88 14,4 — 19 + 130
Fer-blane et tble plombée. . . . . 13,6 16,4 1.7 13,8 + 76 + 78
Charbon bitumineux . . . . . ., . 2,9 6,4 4,9 10,6 + 35 4+ 389
Proedults semi-manufacturés
et manufacturés
Sulfate de cuivre . . . . . . .. 33,8 40,1 4.5 40,3 + 147 + 195
Hulles de graissage . . . . .. . . 33.6 27,1 26,3 27,0 + 76 + 41
Pénicilline . . . .. ... ... .. inc. 24.6 31,2 259 + 1357 | + 1472
Machines textiles . . . . . . . .. 10,8 30,1 23,7 inc. + 4079 | + 1017139
Tracteurs . . . . . - . . . . . .. 24,0 279 21,4 20,7 + 540 + 453
Camions et voitures . . . . . . . . 21,3 1,7 11,3 15,6 + 101 -+ 47
Frigidaires . . . . . . . . .. ... 6,3 51 50 13,6 + 106 + 347
Couleurs et teintures . . . . . . . 10,5 127 1,7 inc. 4+ 7O} 3 98 1
Machines-outils . . . . . . .. .. 47,9 0,1 21,9 11,0 + 267 — 16
Voitures de tourisme . . . . . . ., &7 3,0 23 4,6 + 86 + 50

Y Quantités produites et exportées (sauf en e qui concerne les machines textlles, les tracteurs et les machines-

outils, pour lesquels {1 s'agit de la valeur). 7 Variation 1949-51, % Variation 1939-50. inc. = jnconnu.
a demandé qu’elle fiit prorogée d’un an, en attendant qu’il ait été procédé a une
étude approfondie de toutes les questions relatives a la politique commerciale des
Etats-Unis.

La crise des changes du second semestre de 1951 a amené le Royaume-Uni
& adopter une nouvelle politique monétaire et a réduire ses importations; de plus,
la Conférence des ministres des finances du Commonwealth qui s’est tenue en
janvier 1952 a adopté un programme d’action visant A rétablir I'éguilibre de la
balance des comptes de la zone sterling vis-a-vis du reste du monde dans le second
semestre de la méme année, Comme le montre la statistique relative a cette balance,
qui est reproduite 4 la page 22, ce but a été atteint, Dans les six derniers mois de
1952, le Royaume-Uni a enregistré un excédent courant de £ 109 millions, abstrac-
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Balance courante des paiements.

Rubriques

test

1952

en milllons de £ sterling

Commaearce

Imporiations (fobd . . . . . .. .. .. 3.496 2027
Exportations et réexportations (f.o.b.) . . 2.748 2.838
Balance commerciale . . . ., — 748 - o
Eléments Invisibles {nals)
méréts, bénéfices et dividendes . . , . + 118 + 61
- + 129 + 108
Tourisme. . . . . .. .. ... ... .. - 28 - 1
Transactions de PEtat . . . . . . . ., .. — 151 — 166
Divers* . . . ., . .. ... ... + 280 4 259
Total des é1émentsinvisibles + 348 261
Solde total des transactions cou-
rantes . . ... ..o e e — 402 + 170
Aide militaire (nette} . . . . . . .. ... + 4 + 121

* ¥ compris notamment Ye revenu provenant des transactions a I'étranger

des compagnies pétrolidres — en dehors des transactions en capital —

des assurances, de I'aviation civile, des droits d’auteur, des commissions,

des services rendus par les banques, etc.

tion faite de Paide militaire,
et Pensemble de la zone
sterling un solde actif de
£179 millions. Le tableau
ci-contre fait apparaitre cer -
tains détails de Ia balance
des paiements du Royaume-
Uni en 1951 et 1952.

La diminution de £85
millions que le montant net
des revenus invisibles du
Royaume-Uni a subie a ré-
sulté principalement de la
perte de la raffinerie de pé-
trole d’Abadan, du fléchisse-
ment —surtout en Malaisie —
des recettes encalssées sous
forme d'intéréts, de béné-
fices et de dividendes, de

la réduction du revenu de la marine marchande, des versements plus élevés opérés
au titre des intéréts des dettes en livres et enfin de dépenses militaires plus lourdes
a Pétranger. En revanche, en ce qui concerne la balance commerciale, les exporta-

tions ont augmenté de pres de £90 millions — avant tout par suite d’un accrois-

Royaume-tni: Commerce extérieur,
Chiffres mensupels, en millions de £ sterling.
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sement de 109%, des expéditions de métaux et de produits métallurgiques — tandis
que les importations se sont réduites de £570 millions. Le redressement de la ba-
lance commerciale visible a été probablement imputable pour moitié aux variations
de prix et, pour le reste, principalement & la diminution du volume des importa-
tions. Le resserrement du volume des importations n’a pas résulié entiérement, m
méme dans une mesure prépondérante, des restrictions d’importation; il a été la
conséquence a la fois des pressions désinflationnistes — qui ont amené par exemple
a adopter une politique plus réaliste i ’égard des importations destinées a constituer
des stocks -— et de la régression gqu’ont connue certains secteurs de I’économie
britannique tels que Pindustrie textile.

Royaume-Uni: Commerce par zones monétfaires.

Autres pays | Total pour
Zone | VOEGE | non- ftespaysnand TOW | Total
Rubriques dollar et leurs membres membres la zana pf:"r; outas
o$SasEIONS de 1a zone | de la zone sterling 5 ZOnes
P sterling sterling
en mlllions de £ sterling
1961
Importations (c.l.f) . . 774 1.008 724 2.506 1.398 3.804
Exportations et réexpor-
tations (f.o.b). . . . 347 672 3658 1.977 1.330 2,707
Balance . . . — 427 - 336 — 366 — 1.129 — 6B -1.197
1952
Impaortations {c.i.f) . . 721 as7 466 2.044 1.437 3.481
Exportations et réexpor-
tations (f.o.b.). . . . 377 620 365 1.441 1.284 2.725
Balance . . . — 344 — 188 — 101 — 803 — 153 -~ 756

Note: Dans le tableau cl-dessus, les chiffres relatifs aux importations sont donnés c.if., alors que dans le tableau
précédent, s ont 616 calculés sur une base f.0.b. Une autre raison importante de "écart accusé par les chiffres des
échanges reproduits dans les deux tableaux tient aux différences existant, en ce qui concetrne les délaiz de palement
el les Sléments sur lesquels repose le tabloau, entre, d'une part, les palements effectués et recus, de I"autre, les montants
eflectifs de produits importés et exportds.

Les pays les plus touchés par les restrictions d’importation ont éié, comme
on 'avait cherché, ceux qui ne font pas partie de la zone sterling; les achats opérés

a ces derniers se sont en effet réduits de £460 millions.

Alors que le déficit de la balance commerciale du Royaume-Uni s’est quelque
peu accru, en 1952, vis-a-vis de la zone sterling, il a sensiblement fléchi a Pégard
de toutes les autres zones menétaires par rapport a 'année précédente. L’amé-
lioration des conditions des échanges en particulier a heureusement contribué a
cette évolution. En effet, tandis que la valeur moyenne des importations a fléchi
de 133 en 1951 a 130 en 1952 (base: 1950 = 100), celle des exportations est passée
de 118 & 124,

Par suite du redressement de la situation de la balance britannique des paie-
ments, on a rétabli pour certaines catégories de marchandises -— produits ali-
mentaires et articles manufacturés principalement — le systéme des autorisations
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générales d’importation a partir du 25 mars 1953 et il a été décidé a Iépoque
d’augmenter le pourcentage de libération (voir page 133) et de relever les con-
tingents globaux dans le second semestre de Pannée. En outre, I’allocation annuelle

de devises aux touristes a été portée de £25 a £40,

Pays de I'O,E.C.E.: Production et commerce.

Produe- i“ﬁ:z:::r:;n Commearce avec le reste du monde
tion
indus- Impor- | Expor- Volume Condi-
Années trielle | Valeur | Volume | tations | tations | Balance| Impor- | Expor- |tions des
{c.i.f.) (f.0.b.) tations | tations léchanges)
Indice: | milliards | Indice: en milliards
1950=100] de $E.U. 1050 =100 de dollars E.U. Indice: 1850 = 100
1948 80 7.6 58 17.0 9.2 — 7.8 97 71 107
1949 91 8.6 72 16,2 10,2 — 6,0 101 84 110
1950 100 9.7 100 14,4 1014 — 4,3 100 100 100
1951 110 13.1 110 20,6 14,2 - 65 111 1148 92
1962 11t 131 107 19,1 14,0 —50 108 111 igy

Source: Bulletins statistiques de I'"QLE.C.E,

Les résultats afférents au groupe entier des pays de I'O.E,.C.E,, dont la
plupart dépendent dans une large mesure du commerce extérieur, font ressortir
entre autres choses les progrés continus que ces pays ont accomplis depuis le jour
ou le plan Marshall a été inauguré jusqu’au moment ol il a été remplacé par le
programme de sécurité mutuelle en 1952,

Alors que le volume de la production industrielle de I'Europe occidentale,
et celui des échanges intra-européens, n'ont guére varié en 1952, il est intéressant
de noter que les importations des pays de 'O.E.C.E. en provenance du reste du
monde se sont réduites de $1,5 milliard, soit de 79%,. En ce qui concerne le Royaume-
Uni, les principales raisons de cette diminution ont déja été exposées; elles
restent valables & quelques variantes prés, pour les pays du continent également,
bien qu'on ne doive pas oublier qu’exception faite de la France, ils n’ont géné-
ralement pas imposé de nouvelles restrictions d’importation; néanmoins, certains
pays tels que les Pays-Bas et la Suisse, qui détenatent déja des stocks excessifs ont
réduit leurs importations de matiéres premieres.

En valeur, les exportations des pays de I'O.E.C.E. vers le reste du monde
se sont maintenues, de sorte que le solde passif de leur balance commerciale a
fléchi de $6,5 milliards en 1951 4 §5 milliards en 1952. Grice & la baisse des cours
des produits de base, la détérioration des conditions des échanges de I'Europe
occidentale qui était intervenue en 1951 a été entiérement compensée l'année
suivante; en conséquence, Vindice était revenu au début de 1953 au niveau
de [950.
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Vis-a-vis des Etats-Unis et du Canada, les pays de 'O.E.C.E. ont réduit
leur excédent d’importations de $140 millions au cours de P'année, une améliora-
tion & concurrence de $500 millions enregistrée A V’égard des Etats-Unis ayant éié
compensée en grande partie par 'augmentation du déficit vis-a-vis du Canada.
Celui-ci est en effet passé de $570 millions en 1951 & $930 millions en 1952, par suite
d’achats plus considérables non seulement de céréales, mais aussi de métaux et
de produits forestiers. '

On ne dispose pas encore d’évaluations de la balance globale des paiements
des pays de 'O.E.C.E. pour Pannée 1952 tout entitre. Les chiffres publiés en ce
qui concerne certains d’entre eux montrent toutefois que leur balance des paie-
ments s'est redressée; c’est notamment le cas du Royaume-Uni, des Pays-Bas, de
I’Allemagne occidentale, de PAutriche et du Danemark, tandis que I'Italie, la
Suéde, la Belgique, et la Norvége ont enregistré un résultat inverse. Pour ce qui est
de la Belgique et de la Suéde, cette évolution indigue simplement que leur balance
courante des paiements a quasiment cessé d’étre en excédent. Quant a la France,
il se peut que son déficit soit légérement moindre qu’en 1951, année pour laquelle
il est évalué a $! milliard.

Les évaluations de la balance des paiements de la France dont on dispose
pour le moment ne portent que sur le premier semestre de 1952, Les statistiques
du commerce extérieur montrent que la position a été mieux équilibrée dans les
six derniers mois.

France; Commerce extérieur.
Chiffres mensuvels, en milliards de francs,
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France:;* Commerce extérieur,

1952
Rubriques 1943 1949 1950 1951 1652 FPremier | Deuxidme
semegire | semestre
en milllards de francs
Importations en pro-
venance
des territpires frangais
d'outre-mer. . . . . . 191 241 280 a3s 360 188 171
de I'tranger . . . . ., 482 685 193 1,272 1,232 706 526
Importations totales 673 0926 1.073 1.607 1.582 894 697
Exportations vers
fes territoires frangais
d'autre-mer. . . . . 183 ar 387 546 588 n7 280
I'&lranger . . . . ., . 241 457 686 433 818 408 410
Exportations totales 434 784 1.073 1.479 1.416 725 690
Balance vis-a-vig
des territoires francais
d’sutre-mes . + 2 + 8 + 107 + 21 + 238 + 129 + 109
de Uétranger . . , . . — 241 — 228 — 107 — 339 — 414 — 298 — 116
D¢ tous les pays — 239 — 142 1] — 128 — 176 — 169 -7

*

France:* Commerce extérieur
par zones monétaires.

France métropolitaine, ¢ est-a-dire sans les terrifoires d'outre-mer.

Rubriques

1951 1852

en milllards de francs

Zone dollar
Importations
Exportations

Pays continentaux de ("Q.E.C.E.
importations

Exportations . . . . . . . . . . .
Solde . . . . .
Zone sterling
Importations . . . . . . ... ..
Exportallons . . . . .. .. . .,
Salde . . . ., .
Autres pays étrangers
Importations . . . . . ... . ..
Exportations . . . . . . . . . ..
Salde . . . ..
Territoires frangais d'outre-mer
Importations . . . . .. . .. L
Exportations . . . . . . . .. ..

importations totates .
Exportations totaleg ,

241 215
116 77
— 125 —138
an? 390
420 413
+ 23 + 28
449 434
200 182
— 240 — 282
188 153
188 m
+ 3 -2
35 360
546 598
+ 21t + 238
1.607 1,592
1479 1416
— 128 — 176

* France métropolitaine seuloment.

Alors que son commerce
extérieur avait été équilibré
en 1950, la France a de nou-
veau encouru un déficit I'an-
née suivante et un autre, plus
important, en 1952. La mise
en ceuvre de mesures restric-
tives — appliquées notamment
aux importations provenant de
pays autres que ses territoires
d’outre-mer — a permis de
réduire sensiblement ce déficit
dans le second semestre de
1952, mais il a encore atteint
le chiffre imposant de Fr.fr,
39 milliards au cours du pre-
mier trimestre de 1953,

L'excédent d’exportation &
Pégard des territoires d’outre-
mer est la contrepartie des
sorties élevées de capitaux
frangais 4 destination de ces
derniers qui sont intervenues
presque sans interruption de-
puis la guerre, Bien qu’on ne
dispose pas d’évaluations au
sujet des montants ainsi ex-
portés, ceux-ci ont été incon-
testablement fort importants et
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ils ont grandement contribué aux progrés rapides que la plupart de ces territoires ont
réalisés — pour une bonne part, bien entendu, au détriment de la métropole elle-méme.

L’excédent d’exportations vers les territoires francais d’outre-mer ayant été réglé
dans une large mesure avec le produit de capitaux transférés de France, il n’a pas rapporté
a la métropele l'or ou les devises nécessaires pour couvrir son excédent d’importations
vis-a-vis des zones dollar ou sterling. Si le déficit de la balance commerciale 4 Iégard de
ces deux zones a été important, on verra d’aprés le tableau précédent que, tant en 1951
qu’en 1952, le solde passif 4 I’égard de la zone sterling a été environ deux fois plus
élevé que autre,

Quoique le tourisme assure a la France un revenu net appréciable, la balance
de ce pays au titre des éléments invisibles n’a pas accusé d’excédent ces derniéres années,

Zone du tfranc francais: Balance courante des paiements.

' 1952
Postes 1948 1949 1850 191 janv.-juin

en milliong de dollars E.U.

France métropolitaine
Balance commerciale™

Importations (f.ob). . . . ... .. 2.510 2.035 1.958 3.267 " 1.457
Exportations (fob)y. . . . . . . ., 1.082 1.567 1.880 2.496 1.033
Solde de la balance commerciale . — 1423 - 488 — 1B - T — 424
Eléments invisibles (nets)
Tourisme , . . ., . . .. ... + 70 + 1 + 14 + T + 7
Fret. . . . . . . .. 0. - 2713 — 200 — 1 — 203 - 99
Intéréis et dividendes. . . . . . . . + 132 + 100 + 52 + 33 + 3
Dhvers . . . . . . v v v v v v . - it — B - B9 - 11 — 14
Total des éléments invisibles . . . . — 102 - M - — 199 -
Solde de la balance des {erritoires
francais d'outre-mer ., ... .. — 208 — 167 — 123 — &8 - 7
Solde de |a balance courante de
toute la zone du trang¢ francgals -~ 1,738 — 706 — 238 — 1.058 — 505

* Par vapport a 1'étranger, ¢’est-a-dire aux pays autres que ceux des territoires francais d'outre-mer. Par suite des
délais qui s'écoulent entre les expaditions effectives et les réglements correspondants et du fait de la différence entre
les évaluations c.if. et f.o.b, des imporiations, les chiffres relatifs au commerce figurant dang les évaluations de la
balance des paiements ne concordent pas avec ceux que donnent les statistiques.

Source: Ministére des Firances, Balance des pai ts «u ler tre 1952,

Les dispositions adoptées en France en vue de redresser la balance des pale-
menis comprennent, en dehors de restrictions d’importations et d’une politique
monétaire un peu plus rigoureuse, un certain nombre de mesures destinées
stimuler ’exportation, Celles-ci comportent des allégements fiscaux et dans cer-
tains cas, Voctroi de subventions directes.

Pour la Belgique également, les évaluations dont on dispose pour le moment
ne portent que sur le premier semestre de 1952,

Au cours du second semestre de 1952, les exportations belges se sont sensiblement
réduites et, en conséquence, la balance commnerciale s’est renversée.

L’évolution des prix intervenue au cours des derniéres années a entrainé une cer-
taine amélioration des conditions des échanges de la Belgique. En effet, de 1948 4 1952, les
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Belgique: Balance courante des paiements.

. 1952
Postes 1949 1950 1951 fer semastre
en milliards de francs belpes
Balance commerciale
Importations (f.o.b.) . . . . 74 84,3 100,7 51,8
Exportations {f.o.b) . . . . 79,9 ke . 1255 58,7
Bolde. ...... + 75 —72 + 15,8 + 1.8
Autres fransactions com-
merciales ., .., .. —_ + 24 + 33
Eléments invisibles (nets)
Fret . . . .. ... ... —28 -52 — 82 — 05
Tourlsme . . . .. ..., —1,3 —14 — 21 "
Intérdts et dividendes . . . + 0,3 + 0,2 + 0%
Salaires gagnés & I'étranger + 16 + 1.6 4+ 1,3
Divers . . . . . ... .. - 1,0 —09 — 09
Total des éléments
invigibles . . . . .. . —-3,2 —5T — 90 - 05
Dons . . - v v v v v v n e + 08 + 1,1 + 1,7 + 0,5
Solde de la balance cou- .
rante « v v v v v n s + 4,9 -94 + 11,8 + 719

prix a l'exportation ont augmenté de 199, et les prix & I'importation de 169%, seulement,
Tant en valeur qu’en volumne, le commerce extérieur belge a enregistré un léger recul en
1952, mais on estime que le volume des exportations a encore dépassé de 37%, le niveau
de 1948 et que celui des importations a ée€ supérieur de prés de 18%, 4 ce dernier. De 1951
a 1952, les ventes & I’étranger de produits métallurgiques se sont accrues de 8%, et celles
de machines et de véhicules de 199, tandis que les exportations de textiles n’ont pas
fléchi de moins de 33%, et celles de produits chimiques de 209,

En 1952, il y a encore eu un excédent d’importation a I"égard des pays d’outre-
mer et un solde actif vis-a-vis de PEurope, quoique ce dernier n’ait atteint que les
deux tiers du montant de 1951.

En 1951 notamment, la Belgique a dii faire face au probléme résultant de 'angmen-
tation, 2 la fois de son excédent d’exportation vis-a-vis des pays de 'O.ECE, et de
son excédent d'importation A

Belgique: Répartition du commerce extérieur, Pégard de la zone dollar. Les

) Europe Etats-Unis Autres Total mesures quidle a P‘:is'ef — et
Rubriques et Canada pays en particulier, Ja décision de
en milliards de francs belges bloquer temporaircment une

Importations fraction du produit des ventes
1950, , . . 51,4 182 282 97,8 faites aux pays de PO.E.C.E.
1951, ., 65,3 2.6 37,6 1275 — afin d’éviter qu’une pro-
1982 o8 % dd 1239 portion excessive de ses expor-
Ex'::;;fulo?s. 56,5 81 182 28 tations ne soit vendue aux
1951, . . . 88,5 12,3 23,9 32,7 pays européens ont contribué
1992, . .. 821 1038 29,7 228 2 réduire le montant de son ex-
Balance cédent mensuel dans 'U.E.P.
:g:?: I 2?; ~ :::; - 1::: . 1::3 Le montant net moyen de cet
1952 excédent a fléchi de plus de
1or semestre + 111 — 18 — 0 + 32 $30 millions dans le premier
me semestre |+ — %8 - 2 — 38 semestre de 1952 4 $1/, million




dans les six derniers mois et, au cours des quatre premiers mois de 1933, il a fait place
a un déficit net mensuel de $10 millions en moyenne. En dépit de ce renversement
de position, du remboursement en or de $80 millions de crédits et d’autres ajustements
intervenus en juin 1952, le montant des préts que la Belgique a consentis & 'Union en
dépassement de son quota s’élevait 4 §77 millions 4 la fin d’avril 1953

Belgique: Commerce extérieur,
Chiffres measuels, en milliards de francs belges,
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Au point de vue du commerce extérieur et de la monnaie, on peut consi-
dérer la Belgique et le Luxembourg comme un seul pays; d’ol il suit qu’a cet
égard, on peut admetire que le Bénélux, autrement dit 'union entre les Pays-Bas
et ’Union économique Belgo-luxembourgeoise, n’a que deux partenaires. Quoique
les tarifs douaniers de chacun de ces pays ne s’appliquent pas a leurs échanges
mutuels, certaines restrictions sont imposées & diverses catégories de marchandises
et en particulier aux importations belges de produits agricoles. Certaines difficultés
résultent du fait que les salaires sont, aux Pays-Bas, sensiblement moins élevés qu’en
Belgique. Des négociations se poursuivent en vue de résoudre les problémes com-
merciaux et les autres difficuités auxquels les pays du Bénélux ont & faire face.

Quant 3 la politique monétaire, la possibilité de réaliser un meilleur aligne-
ment se présente dorénavant sous un jour bien plus favorable étant donné que le
florin est en passe de devenir une monnaie «forte», grice au redressement trés
sensible que la balance des paiements des Pays-Bas a enregistré depuis le second
semestre de 1951; elle a en effet accusé au cours de cette période un excédent
de FL. 550 millions, au lieu d’un déficit de Fl. 800 millions dans le premier

semestre.
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Pays-Bas: Balance courante des palements.

1949 1950 1851 1852

Postes

«n milions de florins

Balance commerciala

Importations {f.ob) . . . ... .. 4,610 6.810 8.188 T.0M12
Exportations (fob) . ... .. .. .43 4.763 6.535 7.118
Solde . . .. ....... — 1479 — 2047 — 1,650 + 108
Eléments Invisibles (nets)
intérats et dividendes . . . . . . . + 215 + 132 4 188 + 257
Divers . . . . . v v v v v i v v + ™M + 34 + 1.206 4 1.521
Total des &léments invisibles + 926 + 956 + 1.384 + 1.778
Balance couranie des pafements — 253 - 1001 — 256 + 1.664

Source: Banque Néerlandaise, Rapports annuels,

L’excédent au titre de la balance commerciale enregisiré en 19532 a é1é dil en
grande partie au fait que les Pays-Bas ont fait largement appel aux stocks qu’ils avatent
constitués précédemment — & la suite notamment d’achats trés importants opérés en
1951. On estime que le volume des importations a fléchi de 12%, de 1951 & 1952, tandis
que celul des exportations a augmenté de quelque 6°%,. Le revenu net provenant des
éléments invisibles, qui sont surtout constitués par le trafic de transit et la marine mar-
chande, s’est accru.

L’évolution accusée par la répartition du commerce extérieur des Pays-Bas au
cours des derniéres années a été caractérisée avant tout par une augmentation assez
sensible des exportations a destination des Etats-Unis et par un solde actif de la
balance commerciale vis-a-vis des autres pays européens. Les Pays-Bas sont devenus,
de ce fait, un créditeur important de DPUnion Européenne de Paiements (voir
chapitre VIIIT), .

Pays-Bas: Répartition du commerce extérieur.

Europe
Etats- Indo- Autres Total
Rubrique Uni ési ays
URTANES ] elgique | Rovume- ) Aomagne| Total® me neste pay
en milllons de florins
Imporiations
1049 760 582 359 3.074 a7 403 942 5.297
1950 1.430 759 934 4.566 490 510 1.777 7.752
1951 1.767 84 1.166 5.489 1.071 755 2946 9.6M
1952 1.447 745 1.148 4117 1.084 543 2107 851
Exportations
1949 507 615 410 2.749 111 392 542 3.79¢
1950 T2 781 1.105 3.569 227 300 872 5.288
1951 1.079 1.169 1.023 5.108 419 402 1.486 7415
1952 1.240 991 1112 5.336 515 439 inM7 8.007
Balance
1049 -— 253 + 33 + & — 25 — 767 - 1 — 400 — 1.503
1950 -— 708 + 22 + 1 - 877 - 672 - 20 — 905 — 2.464
1951 — 638 + 385 - 143 - 391 - 52 — 353 — B0 — 2,256
1952 — 207 4+ 246 - 3% 4+ 558 — 569 — 1 — 390 — 504

* Y compris tous les pays suropéens.
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Dans leurs relations avec la zone dollar, les Pays-Bas ont bénéficié en 1952, au
titre des services, d’un revenu net de quelque Fl, 400 millions; ce montant a permis
de couvrir la majeure partie du solde passif de leur balance commerciale et contribué
a ramener a Fl. 170 millions leur déficit net courant vis-a-vis de la zone dollar.
Ils ont dit non seulement couvrir ces Fi. 170 miliions, mais aussi faire face, au
titre des postes de capital, & des remboursements nets de crédits officiels et autres

Pays-Bas: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en millions de florins.
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se chiffrant au total par quelque Fl. 225 millions. Le déficit de pres de Fl. 400 mil-
lions qui en est résulté a été presque intégralement comblé au moyen des Fl. 308 mil-
lions obtenus sous forme de crédits E.C.A. et A.S.M. et de dons, auxquels sont
venus s’ajouter Fl. 72 millions provenant de la liquidation d’avoirs sur I’étranger.
Ces rentrées de fonds n’ont donc fourni aucun excédent susceptible d’étre affecté
au renforcement des réserves nationales en or et en dollars. Celles-ci ont effecis-
vement augmenté de F1. 909 millions en 1952 et cet accroissement a eu pour contre-
partie Fl. 924 millions de recettes nettes — constituées par de Por, des dollars, ou
d’autres devises — ayant résulté de réglements multilatéraux et qui ont été
versées par PU.E.P. ou par des pays d’outre-mer — par I'Indonésie notamment.
Celle-ci est obligée d’acheter des florins pour régler des marchandises achetées
en Europe.

L’accroissement des recettes invisibles des Pays-Bas — revenu du trafic de
transit, etc. — reflcte pour une large part le relévement rapide de la production
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et des échanges de I’Allemagne occidentale, Siles importations de cette der-
niére, qui sont évaluées en deutsche marks dans ses statistiques du commerce exté-
rieur, ont plus que doublé depuis 1949, ses exportations ont quadruplé et c’est I'un
des rares pays dont le commerce extérieur se soit sensiblement développé en 1952,
On estime que ses importations ont augmenté en volume de 169 et ses exporta-
tions de 8%, de 1951 a 1952. D’autre part, les conditions des échanges sont de-
venues trés favorables 4 I'Allemagne occidentale, ce qui explique en partie que
sa balance commerciale ait continué 2 accuser un solde actif en 1952.

Allemagne occidentale: Balance courante des palements.

1949 1950 195 1952

en millions de dolarg E.U.

Pastes

Balance commarciale)

Importations {cdt). . . . . .. .. 2,047 2714 3515 3.868
Exportations {(f.ob) . . . . . ... 1.136 1.964 3.479 4.043
Solde . . . . - 1111 — T30 — 3 + 175

Etéments invisibles (nets)y) . ., . + 93 + 112 + 197 + 405
Balance courante des paiemeants — 1.8 — 18 4+ 18 + 580

N ¥ comgris les imporiations et les exportations de gaz, d'eau et d'électricité,
?) Compte tenu des achats de deutsche marks par les autorités doccupation américaines en Allemagne,

{Depuis 1a fin de la guerre, P Allemagne occidentale évalue en dollars E. U, sa ba-
lance des paiements, ce qui tient en particulier & Pimportance du réle joué au cours
des derniéres années par ses recettes et ses paiements en devises.)

Les changements les plus frappants qui se soient produits depuis 1949 sont, d’une
part, Pamélioration intervenue dans la balance courante des paiements de I’Allemagne
occidentale & I’égard de la zone dollar et, de ['autre, le renversement de sa balance ex-
térieure vis-a-vis de la zone de V'U.E.P,

Allemagne occidentale: Balance courante par zones monétaires,

1949 1950 14951 1952

en millions de dollars E.U.

Zanes

Zona de I'UW.E.P., ¥y compris les pays

da Ya zone sterling. . . . . . . .. —_ 32 — 405 + 481 + 542
Zonedollar . ..., ... ...... — 22 — 286 - 377 -
Autres pays . . . . . . . . .. - . . - 64 + 5 + 57 + 118
Balance courante ., . ..., ., - 1.018 — 6§18 + 161 + 580

Ce pays a recu, en 1952, un montant net de $103 millions au titre de V'aide de
Péiranger et il a également gagné des dollars du fait de réglements muldlatéraux opérés
par Pintermédiaire de 'Union Européenne de Paiements et de transactions directes avec
des territoires d’outre-mer. Toutefois, les importations financées au moyen de laide
extéricure n’ont atteint que 3%, en 1952, contre 129, Pannée précédente.
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Allemagne occidentale:
Structure des exportations.

Pour-
1951 1962 dcentege
Catégoties tt?:ﬁ:r
en millions de totales
deutsche marks en 1952
Matidres premiéres et denrées
alimentaires . . . . . .. .. 1.807 1.660 23
Produjts semi-manufacturés | | 2110 2.544 151
Produits flnis . . . . .. ... 10.660 12.704 751
Exporiations totales 14577 16.908 00,0
Y compris
Machines . . . .. .. ... 2.260 3.563 21,1
Fer et acier, produits mé&tallur-

GIQUeS . . . e 3.040 3.118 18,4
Charbon et coke . . . . ., . 1.607 1.827 10,8
Produits chimiques . ., ., . ., 1.770 1.448 4,6
Moyens de transport (v com-

pris tes bateaux) . .. .. 38 1418 a4
Appareils électriques 659 1.060 &3
Textiles . . . .. ... ... 1.025 923 5.5
Autres produits . . . . . . . 3.269 3.550 20,9

Exportations tolales . . . 14.877 16,908 100,0

Allemagne occldentale:®

Echanges avec |'Allemagne orientale.

1950 1951 1952
Rubriques
en milllons de deptsche marks
—
Importations , . . 342 123 850
Exportations 328 148 146
Balance — 14 + 25 + 68

* Nan compris Berlin-ouest,

Les exportations qui ont
le plus nettement augmenté
en 1932, par rapport 4 ’'année
précédente, sont celles d’ap-
pareils électriques (61 %),
de machines (57%) et de
moyens de transport (519),
objets dont la fabrication exige
beaucoup de main-d’ceuvre
qualifice.

Les échanges entre I'Al-
lemagne occidentale et ' Aile-
magne orientale reposent sur
des accords de paiements a
court terme ¢t prennent géné-
ralement la forme de trans-
actions globales de compen-
sation. L’accord de Berlin de
septembre 1951 n’est jamais
entré en vigueur et les échan-
ges sont tomhés & un niveau
extrémement bas dans le
second semestre de 1951 et
le premier trimestre de 1952,
mais il s'est quelque peu
accru jusqu’a la fin de cette
derni¢re année.

Les échanges enregistrés
avec I'Allemagne orientale
ont représenté moins de 19,
du commerce extérieur total
de I’Allemagne occidentale,
tant en 1951 quen 1952,

La Suisse qui, avant la guerre, faisait venir d’Europe les trois quarts de ses im-

portations et un quart des pays d’outre-mer, en achéte maintenant les deux tiers

seulement a la premiére et le tiers aux seconds, du fait principalement que I’Europe

orientale a cessé d’étre une source importante d’approvisionnement, en produits

alimentaires notamment. De méme qu'en 1951, plus de 709, des importations

et des exportations suisses ont été effectués, en 1952, dans le cadre du systeme

d’accords de paiements qui sont appliqués a 'égard de vingt-cing pays, dont les

plus importants sont les parties contractantes de I'Union Européenne de Paiements.
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Suisse: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en millions de francs suisses.
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Le changement sensible qui est intervenu dans la balance commerciale de la Suisse
en 1952, comme cela ressort du tableau suivant, a résulté du fléchissement des importa-
tionts par rapport au niveau élevé de 1931, Elles se sont en effet réduites de 129, en volume,
alors que les prix & 'importation n'ont haissé que de 29. Les prix a 'exportation sont
restés stables.

Suisse: Commerce extérieur, La Suisse ne publie pas
Exporta- | (' évaluations officiclles de sa
mpor- Expar- tions en . .
Périodes tations | tations | Balance pourcen- balance des paiements mais,
age des
impor- : jem nt &levé
en millions de francs sulsses tations étantdonné lemonta

de ses recettes invisibles, il

1949, ... ... a.701 3,457 ~ 334 ot bl balanc )
1960 . .. ... .. 4.536 3.041 — &2 P semblc que sa balance cow
LL:1 I 5.916 4.601 —1.225 79 rante ait accusé en 1952 un
1962, ... .. .. 5.206 4.749 — 457 9 ]

. excédent de Fr.s. 700 mil-
1053 1or trimestre . | 1.167 1.226 + 30 105

lions environ,

Les recettes invisibles présentent une grande importance pour I'Italie égale-
ment et, dans I’ensemble, elles ont augmenté en ces derniéres années. Toutefois,
Pexcédent d’importations de ce pays s’est accru 4 un rythme assez rapide en 1952
et il est de fait que le solde passif de sa balance courante des paiements a large-
ment doublé,
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Italie: Balance courante des paiements.

1949 1350 1951 1932
Postes

en millions de dollars E.U.

Balance commerciale :
Importations (feb) , . . . . ... .. .. 1420 4,360 1.915 2403

Exportations (f.o.b) . . . . . . . .. . .. 1.115 1.200 1.640 1.420
Solde , , . . . e e e e — 305 — 160 — 275 — 683

Eléments invisibles {nets)

L — 95 — 60 — 104 — 56

Tourisme . . . . . . . o . v o v e + 35 + &7 + 72 + 75

Transfort des émigrés . . . .« .« « » .+ . . + 9 + M + 73 + 107

Divers . . . ... ... ... P + 50 + 29 + 1 + 72

Revenur net des éléments invisibles + 85 + 110 + 52 + 188

Balance courante des paiements . . . — 220 — 50 -— 223 - 485
{talie: En 1951, Paide extérieure

Balance des devises par zones monétaires.* s'est élevée a $283 millions;

elle a donc couvert largement

Zones 1951 1952 le déficit mais en 1952, alors

en mitlions de dollars E.U. | que ce dernier était bien plus

Balance courante vis-a-vis élevé, elle a été ramenée i

des pays 4 monnaies convertibles . . — 30 — 205 $220 mallions, L’1talie a done
de la zone de I'U.E.P.: 446 oblioéd Equilil

Pays de la zone sterling . . . . . . + 120 — 110 £ obligee, Pour F]ul 1 )ref ses

Pays nan-membres de la zone sterling + 70 - 0 compies, d’affaiblir ses réser-

Total pour la zone de I'U.EP. . . . + 190 —110 ves en or _e't en d,cw.']sc.es, aunsi

que sa position créditrice dans

AUtres PaYS . o v o v v e v s e e - 5 + 5 I"Union Européenne de Paie-

Balante courante totale . ... . —125 — 30 ments,

(’est uniquement par rap-
* Par suite da retards, de paiements anticipés, ete., la balance des devises 31 de PU.E.P
n'est pas comparable 4 la balance courante des paiements telle qu'elle est POI'Tt & la Zone de L que

reproduite dans le tableau précédent. Ia balance s'est détériorée. Ce

fait a été imputable notam-
ment 4 la diminution des exportations italiennes, consécutive en partie aux restrics
tions d’importation imposées par divers pays de la zone sterling et par la France,
Mais, abstraction {faite de cet obstacle, on estime que le volume total des achats
a létranger a augmenté de 109, de 1951 a 1952, vraisernblablement du fait que
les investissements ont pris une plus grande ampleur en Italie au cours de cette
derni¢re année (voir page 49). Les résuitats, en lires, du commerce extérieur

sont indiqués dans le tableau

ltalie: Commerce extérieur. cr-contre.

L'Ttalie a également im-
Rubriques 1949 1850 1951 1952 porté une plus grande quan-
en_milliards de lires tité de produits alimentaires
Importations . . . 83 8% 1.354 1.445 tels que viande et café, ce
Exportations . . . . 641 753 1,009 864 qui montre que le pouvoir
Batance . . . ) —2a2 11 58 a2 d’achat de _certaines classes de

la population s’est élevé,
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Au cours des quatre années financiéres allant d’avril 1948 4 juin 1952,
la Gréce a regu au titre de I'aide américaine $976 millions au total, soit $230
millions annuellement en moyenne, A la suite de pourparlers entre le gouverne-
ment grec et la mission américaine en Gréce, un programme d’aide portant sur
$80 A $88,8 millions a été approuvé pour 1952—53. D’aprés le rapport annuel
de la Banque de Grece, il est prévu que la balance des paiements s'établira de
la fagen suivante sous réserve qu’interviennent les $88,8 millions d’aide américaine

Gréce: plus $24,5 millions & recevoir

Balance des paiements, évaluations pour 1952-53. a titre de paiements de ré-

parations, Le gouvernement

Rubriques df‘;,,,’,“,:t:"‘;u, s’est engagé dans une poli-
Importations tique de stabilisation finan
Biens de consommation . . . . .. .. ... 259,1 ciere a 'intérieur et 1l a
Biens déquipement . . . . . . . . . .. ... 358 . ,
ajusté les cours de change
Importations totaies . . . . . 294,9 .
de la drachme afin qu’ils
Exportations . . . . . .. ... ..., 125,7 . . .
goient mieux en harmonie
Balante . . .+ . v o o u . . — 169,2 . ,
avec les conditions écono-
Autres recettes (nettes) . . . . . ... .. + 55,9 . . .
miques d’autres pays {voir
Balance totale . . . ... ... ... ..,.. — 1133 .
chapitre V).

Le tableau suivant fait apparaitre la balance commerciale de la Yougoslavie
et la proportion des imporiations qui est couverte par 'aide de I'étranger.

Par suite de extréme sécheresse qui a sévi en 1950 et 1952, la Yougoslavie a été
obligée d’acheter 4 Pétranger d’importantes quantités de produits alimentaires. En 1951,
ces achats — compte tenu des fournitures regues 2 titre d’aide extérieure — ont constitué
plus du tiers des importations totales et, année suivante, pas moins de 30°[.

De 1945 4 1948, les principaux partenaires commerciaux de la Yougoslavie
étaient PU.R.S.S, et les autres pays de I'Est européen mais, 4 la suite du change-
ment intervenu dans ses rap-

Yougoslavie: Commerce extérieur. ,
ports avec le bloc de I'Est,

Rubriques 1951 182 | 1économie yougoslave a été
enh_milliards de dinars orientée vers loucst. La
Importations Yougoslavie a alors com-
Commerciales . . . . . ... .. 7t ai . .
Réglées par I'aide étrangére® . . 43 30 mencé 3 obtenir de l’aide
importations totales . . . . . . 116 1 de Tétranger; elle Jui a
Exportations. . . . .. .. ... 54 7 été accordée principalement
Solde de fa balance commerciale —17 -1 par les Etats-Unis, mais aussi
Balance nette . . . . . ... .. —62 —37 en quelquc mesure par le

* Se composent en 1951 de Din, 26 milliards au titre de fournitures spéciales Royaume-Um ¢t la France,
de produits alimentaires et de Din. 19 milliards relatifs & 'aide extérieure. s ) .
Les chiffres afférents a 1952 sonl en parntie des évaluations. Drautre part, les Etats-Unis
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et le Royaume-Uni sont devenus ses principaux fournisseurs, Toutefois, si ’on ne
tient compte que de la fraction de son commerce extérieur que la Yougoslavie
régle au moyen de ses propres ressources, on constate que I’Allemagne occupe la
premiére place tant dans les importations que dans les exportations; elle est suivie
par les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Italie et I’ Autriche,

L’Autriche a tiré grand profit des relations commerciales gqu’elle a nouées
avec la Yougoslavie. Ce sont en effet ses exportations & destination de cette derniére
qui, de 1951 41952, ont enregistré I'augmentation la plus sensible, soit 93 %, envaleur,
Viennent ensuite les ventes 2 ' Allemagne occidentale (599%,), a I'Argentine {449%,),
a la Hongrie (42 %) et a 'Italie (339,). Si le volume des échanges effectués avec un
pays donné a été trés faible an cours de 'année servant de base de comparaison
— et il en était parfois ainsi dans les cas ci-dessus — 1l est facile de réaliser un haut
pourcentage d’accroissement; néanmoins, la tendance du commerce autrichien a
reprendre son ancienne orientation est manifeste, Pour la premiére fois depuis 19453,
les importations autrichiennes en provenance d’Allemagne ont dépassé les achats
aux Etats-Unis, ce qui a tenu 2 la diminution des importations financées par 'aide
de I'éiranger et 4 I'expansion des importations commerciales qui en est résultée.

Autriche: Balance courante des paiements.

1949 1950 1951 1952
Postes

en millions de dolars E.U.

Balance commercialte*

importations (¢c.if) . . ... ... 604 462 655 654
Expoctations (fobl) . . . . . . .. 282 332 454 507
Solde . . ......... — 312 — 150 — 20 — 147
Eléments invisibles (nets) . . . .
Tourisie . . . . . v o v v o v 4. + 1 + 1 + 18 + 25
Trangports . . . . . .. ... .. + 1 - 8 — 16 — 18
Divers . . . ... . ... ..... + 15 + 16 + 23 + 36
Total des &léments invisibles + 17 + 18 + 25 + 43
Balance courante . ... . ... — 095 —132 —176 — 104

* ¥ compris le courant électrique.

L’évolution de la balance des paiemenis de 'Autriche a été caractérisée avant tout
en 1932 par une augmeniation des exporiations et du revenu provenant des éléments
invisibles. Les importations, telles qu’elles apparaissent dans les statistiques commerciales,
n'ont pas cessé de fléchir en 1952 et, dans le dernier trimestre, on a, pour la premiére
fois depuis la fin de la guerre, enregistré un excédent d’exportation.

L’aide de I’étranger a été réduite de $206 mtillions en 1951 a4 $105 millions en
1952: elle a donc été tout juste égale, en cette derniére année, au déficit de la balance
courante des paiements; $6 millions de crédits extérieurs ont été remboursés et les
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- ] avoirs nets sur I'étranger
Autriche: Commerce extérieur.

Chifires mensusfs, en milfions de dolfars E.U. se sont accrus de $57 mil-
& . ks lions en 1952, de sorte
m 7 x Imporatons e 0 que les entrées de fonds
6 A 0 )2
o ] rovenant de étranger
" I.rnpurlati--nsiolal_e‘s.__,g I ‘u"i Yy ’ 50 P N o1 g-
H A\ Y ont dit dépasser $60 mil-
¥ 1
=i N — 0 - 9 -
Expoaions lions. 11 est impossible de
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des exportations, et par
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dits commerciaux con-
sentis et obtenuns. Ces entrées de fonds sont par elles-mémes un indice de la
confiance engendrée par la politique monétaire et financiére adoptée en 1951—-52
(cf. page 32).

La Turquie est I'un des pays dont la structure économique s’est le plus
transformée au cours des derni¢res années sous Peffet des capitaux d’investissement
obtenus de I'étranger.

Grice & I'extension et A la modernisation du systéme des transports, de nouvelles
régions comme I'Anatolie ont été gagnées 4 1'agriculture. La production agricole a sen-
siblement augmenté et la Turquie recommence & exporter des céréales. Depuis 1950, le
coton s'est substitué au tabac en tant que principal produit d’exportation,

Turquie: Alde nette recue des Etats-Unis. La mécanisation de I’agri-
> l P ] o culture ainst que le dévelop-
La])1: redils cla . .
Périodes pement de Pindustric et du
en millions de dollars E.\J, systéme des transports ont
Pérode de guerre {juillet 1940 & fuin naturellement donné leu &
148, . o e %0 - 90
une plus forte demande de
Apras-guerre (Jusqu’a décembre 1952) 253 10 360 . P N
hiens d’équipement et de ma-
juillet 1940 & décembre 1952 . . . . ., . 349 101 450 chines; ils ont aussi Obligé A

) affecter aux industries natio-
Source: «Foreign aid», publié par le Département du Commerce des . . .
Etats- Unis. nales — industrie textile no-

tamment — une proportion
plus élevée que précédemment de la production de matiéres premiéres indigénes. Tl
s'agit donc maintenant, comme dans tant de pays, d’ajuster le rythme du développe-
ment économique au volume des capitaux d’'investissernent disponibles afin, en parti-
culier, d’éviter que le déficit de la balance des paiements n’excéde le montant des fonds
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étrangers sur lesquels on peut compter pour le financer; maintenant que aide extérieure
va en diminuant la Turquie est, comme d’autres pays, obligée de reviser ses programmes
d’expansion intérieure.

Turquie: Commerce extérisur.

Valeur VYolume Prix
Années Impor- Expot- lmpor- Expor- Impor- Expor-
tations ") tations | Salance tatians tations tations tat?ons
en millions de livras turques Indice: 1948 = 100
1949 968 634 274 13 128 Bs 95
1950 811 738 —130 133 126 75 96
1951 1.126 8719 — 7 157 129 80 17
1952 1.557 1.016 — 541 220 150 939 1012

1} ¥ compris le matérisl de guerre jmporté dans le cadre du programme d'aide des Etats-Unis A la Turquie,
9 Moyenne janvier 4 septembre,

L’augmentation du commerce extérieur de la Turquie est imputable en ma-
jeure partie aux transactions avec les autres pays de 'O.E.C.E. Etant donnée sa
position constamment débitrice dans I"Union Européenne de Paiements (voir cha-
pitre VIII}, la Turquie est revenue récemment sur les mesures de libération qu’elle
avait prises en faveur des importations i titre privé en provenance des pays de
IO.E.C.E. et elle a invoqué la clause de sauvegarde du Code.

L’évolution de la balance des paiements des pays nordiques en 1950—52
a été caractérisée par un redressement continu en ce gui concerne le Danemark
¢t relativement aux trois autres pays, par de profondes fluctuations qui ont résulté
avant tout des brusques variations de prix des produits forestiers (cf. pages 11

Pays nordiques: Balance courante des paiements.

Balance Eléments
Impaortations | Exportations . : Balance
Pays Annges Monnaies (<L) (f..o.b.) coé?aT: " (is“(;i:éb:f;) totale
en millions d'unités de monnaie nationale

Danemark . . 1949 Cour. d. 3.87) 3.644 — 238 — 44 — o272
1950 » 5.447% 4,746 - T — 128 — 829
1851 » 65,4681 5.005 — 473 + 200 - 273
1952 » 5.1007) 5.996 - 113 + 320 + 207
Finlande? . . 1949 MF 69.500 65.020 — 4.480 4+ 6.020 <4 1.540
1950 » £89.740 E2.100 — T.640 + 1.850 - BTN
1951 » 156600 197.050 -+ 30,450 + 2.730 + 33.180

1952 » 182.080 156,746 —25.334 .
Norvége 1949 Cour. n, 4.241 2.182 -— 2,059 4+ 363 - 1191
1950 » 4,880 2,919 -— 1.961 + 1.167 - 794
1951 » 6.331 4.506 — 1.735 + 1.952 + 217
1952 » 6.267 4.210 — 2,057 + 2.020 - a7
Sudde 1949 Couyr, 5. 4.366 4.262 — 14 4+ §75 + 4N
1950 » B.133 5.726 -— 407 + 580 + 173
1951 » 9.184 9,225 + df + 8 + 84
1952 » 8.948 8.087 — -85t + 89 + 134

3 F.o.b.

?) Les exportations ne comprennent pas les livraisons 3 I'LLR.S.5. au titre des réparations.
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et 86) et du fait que ces pays s¢ montrent moins disposés qu’on ne 'est d’ordi-
naire aujourd’hut en Burope occidentale a faire appel aux moyens d’action
traditionnels de la politique monétaire.

Depuis 1950, le Danemark n’a pas cessé de réduire son excédent d’'importa-
tions, tandis que ses recettes provenant des services — marine marchande en partj-
culier — s’accroissaient. En conséquence, sa balance commerciale et des services
a enregistré en 1952 un solde actif de Cour.d. 207 millions qui, joints aux Cour.d. 44
millions que ce pays a requs au titre de I'aide E.R.P., a permis a la balance courante
des patements d’accuser un excédent de Cour.d. 251 millions. Les exportations se
sont maintenues a peu prés au méme niveau, alors que les importations ont Héchi
de Cour.d. 360 millions. Voici quels ont ét€ les principaux facteurs qui ont contribué
a provoquer ceite évolution:

a) pour la troisitme année de suite, une récolte abondante, grace a laguelle le Dane-
mark a été en mesure de réduire ses importations de fourrage, qui provenaient
en majeure partic de la zone dollar;

b} une amélioration des conditions des échanges;

¢} une politique monétaire et financiére qui a assuré le rétablissement de 1’équilibre
financier intérieur.

La fourniture, par le Danemark, de produits alimentaires aux forces améri-
caines en Allemagne a joué, e¢lle aussi, un role important. En effet, les exportations
réglées en dollars ont augmenté de 409, de 1951 a 1952, '

Ce sont notamment les revenus élevés provenant de Fexportation des produits
forestiers qui avaient permis & la Norvége et a la Finlande d’avoir une balance
courante des paiements en excédent, en 1951, et a la Suéde d’accroitre sensiblement
son solde actif. Mais les revenus plus importants encaissés par ces pays — qui con-
naissaient un «boom» analogue a celui dont I’Australie avait bénéficié a I'époque
ou le cours de la laine était trés haut — y provoquérent une augmentation des
importations, en dépit du blocage d'une fraction du produit des ventes & I'étran-
ger; or, au moment ol ce supplément d’importation est arrtvé et a da étre payé,
les cours des produits nationaux d’exportation s’étaient mis a fléchir et la balance
des paiements commmengait 3 donner lieu & des difficultés. La Finlande et la Suéde
avaient déja relevé leur taux d’escompte officiel au cours de 'antomne de 1950
— la premiére, de 534 a 7%% et la seconde, de 215 4 3% — mais la Norveége
avalt maintenu le sien a 214%; ct, en décembre 1951, la Finlande ramena son
taux 4 534 %,.
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En volume, les exportations de la Norvége se sont réduites de 149 de 1951 2
1952, mais le papier de journal et la pate de bois — produits dont le cours a fléchi
le plus fortement — ne jouent pas, dans les ventes totales de ce pays a Pétranger,
un rile aussi important que dans le cas de la Suéde et de la Finlande; en fait, les
prix des principaux produits norvégiens d’exportation ont plutét monté que baissé
en 1952, Toutefois, au début de 1953, le Gouverncur de la Banque de Norvége a
lancé Pavertissement que la Norvége «n’était plus au pas» et les derniers chiffres
publiés montrent que la plupart des prix & P'exportation fléchissent actuellement
et que, de plus, le déficit de la balance courante des paiements s’est élevé
a Cour. n. 365 millions dans le premier trimestre de 1953, contre un excédent de
Cour.n. 250 millions dans la période correspondante de 1952,

L’excédent d’importation de la Norvege a été presque intégralement couvert
en 1952 par les recettes de la marine marchande qui, disposant d’un tonnage
plus important qu’avant la guerre et étant équipée de bateaux plus modernes, a
fourni comme d’habitude la majeure partie du revenu invisible.

Les exportations de la Sueéde ont fléchi en volume de 119, de 1951 4 1952,
Etant donné qu'un long délai s’écounle d’ordinaire entre le moment ol les commandes
sont passées et celui de D'expédition — notammment Jorsqu’il s’agit de produits
forestiers — les prix moyens obtenus sur les marchandises effectivement exportées
n'ont guére commencé & baisser que vers la fin de 'année, mais ce fléchissement
influe profondément sur le produit des ventes & Pétranger en 1953. Alors qu’en

Suédde: Commerce extérieur,
Chiffres mensuels, en millions de couronnes suddeises.
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1952 ia balance courante des paiements a encore enregistré un excédent de
Cour.s. 134 millions, il ressort d’une déclaration officiclle faite lors de la présen-
tation du nouveau budget au début de cette année, que les réserves moné-
taires suédoises se réduiraient vraisemblablement de plus de Cour.s. 400 millions
en 1953.

Etant donné que 90 9, environ des exportations commerciales de la Finlande
sont constitués par des preduits forestiers, les fluctuations de prix de ces derniers
ont affecté au plus haut point son commerce extérieur, ’excédent d’exportation
de MF 30 milliards réalisé en 1951 ayant fait place & un solde passif de MF 25
milliards en 1952. Les statistiques définitives de la balance des paiements n’ont
pas encore été publies, mais il apparaitra sans doute que le déficit n’a guére été
inférieur 2 MF 20 milliards.

Les derniers paiements de la Finlande 4 VU.R.S.S. & titre de réparations de
guerre sont intervenus en septembre 1952, La Finlande a, en 1952, versé de ce chef
MF 8,2 milliards an total et, de 1944 4 1952, MF 90 milliards environ, montant qui,
calculé aux prix de 1944, équivandrait a quelque $340 millions. Les livraisons au titre
des réparations ayant pris fin, les achats russes de produits finlandais font sentir
leur effet sur le marché «libre» des exportations, De 1951 a 1952, les exportations
«commerciales» de la Finlande a destination de I'U.R.S.S. sont passées de MF 15,5
milliards & MF 27,4 milliards et la part de ce pays dans les ventes globales de la
Finlande 4 Pétranger a augmenté de 8,3 4 17,5%,. Les livraisons de 'U.R.5.8,
a cette dernié¢re ont donc presque doublé au cours de la méme période, leur part
dans les importations finlandaises totales s’étant élevée de 7,6 a 12,19%,. Elles ont
porté notamment sur de grandes quantités de céréales panifiables.

En valeur, les échanges entre les payé de I’Europe occidentale et
I’Est européen sesont maintenus en 1952 & peu prés au méme niveau qu’en 1951,

Europe occidentale:? On voit qu'en 1951 les
Commerce avec I’Est européen,? importations de I’Europe oc-
cidentale en provenance de

Valsur Volume N ., .
PEst européen — y compris

Années 'mmm: gﬁ:ﬂ’; Impot- Expore FU.R.8.8.—avaient fléchi en
(c.id) (f.0.b.) tations tations volume des trois quarts par
en millions de dollars E.U. Indice: 1933 = 100 rapport a I’avant-guerre, tan-
1849 o5z 708 20 o dis que les exportations de la
1850 745 500 28 63 premiére & destination du se-
1951 924 583 2¢ 59 cond s’étaient réduztes de 409,
1952 901 8680 . - seulement. Le principal élé-
1 Pays de I'D.E.C.E., plus fa Finltande et 'Espagne. ment de ces exportatlons -

% Bulgarie, Hongrie, Pologne, Roumanie, Tchécoslovaquie, U.R.5.5, 20'% environ du total en 1951

Source: Bulletin économique pouar I"Europe, publié par la Cammiaslon . s
Economigue pour I'Europe, -—— a été constitué par des
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machines 4 destination {par ordre d’importance} de la Pologne, de'U.R.S.5,, de la Tchéco-
slovaquie, de la Hongrie, de la Roumanie, de la Bulgarie et de I’Allernagne orientale;
le commerce de cette derniére n'est pas compris dans le tableau de la page précédente,

Quant aux exportations de 'Est européen vers PEurope occidentale, elles ont con-
sisté avant tout, en 1951, en charbon polonais (20%, du total). Le bois d’euvre et les
céréales y ont joué aussi un role important, mais les fournitures de I'Est européen portant
sur un nombre de produits plus limité que celles de I'Europe occidentale.

Ces renseignements sur le commerce de UEst européen ont été empruntés aux publi-
cations de la Commission Economique pour "Europe. Il est intéressant de noter que si,
avant la seconde guerre mondiale, d’aprés les calculs de la C.E.E., le pourcentage des
échanges de "Europe occideniale représentant le comumerce avec I'Est européen attei-
gnait de 7 & 89, il était tombé 2 2—3 9, en 1951-52. Par comparaison, les échanges avec
I’Europe occidentale tiennent — et tenaient déja autrefois — une bien plus grande place
dans le commerce extérieur total de PEst européen, Avant la seconde guerre meondiale,
le pourcentage en était en effet de 60 & 709, mais il avait féchi &4 15-—-20 % en 1951.

Les pays de I'Est européen ont dit satisfaire a la tiche de développer les
échanges a l'intérieur de la zone orientale; toutefois, au printemps de 1953, on a
cherché 4 accroitre le volume du commerce intra-européen, cette question ayant
été étudiée A la conférence qui s’est tenue a ce sujet a Geneve, au mois d’avril,
entre les experts économiques de vingt-cing pays européens et des Etats-Unis,
sous les auspices de la Commission Economique pour I’Europe.

L’Europe est restée jusqu’a la veille de la seconde guerre mondiale le prin-
cipal débouché des produits de I’ Amérique latine mais elle jouait déja, a cette
époque, un réle moins important en tant que fournisseur de cette partie du monde,
par rapport & la position qu’elle occupait en 1913.

Importance relative de ['Europe et des Etats- Aprés la seconde guerre

Unis dans le commerce de {’Amérique latine. mondiale, I'Europe a non
. seulement continué 3 perdre

Irapartations de Exportations de du terrain en tant qu'exporta-
I' Amérique laline I'Amérique latine teur. mais elle a cessé égale
Années €n provéanance vars ¥ 3 N A i
, des , les ment d’étre le principal débou-
de 'Europe | geape iinis | VEUROPE | gyais inis ; : .

ché des produits de I’ Amérique

Valeurs courantes, en millions de doMars E, lati En 1951, les Etats-Uni

ne. En N : ~UUnis

1913 793 317 963 441 ont fourni a cette derniére
:z: :;g * iasl 1'2202 847 809, de plus de marchandises

453 N o

1954 0,005 2173 0083 2,350 que 1’Eur1?pe et ils }u1 en ont
acheté prés de 509 de plus.
en pourcentages du total * L'une des principales rai-
1913 71 20 69 3 sons de la diminution relative
1928 54 4% 63 37 du commerce de I’Europe
1938 56 44 67 33 avec I'Amérique latine tient
1959 ¥ 4 4 8 évidemment au fait que, de-

* Commerce fotal de |'Amérigue latine avec I'Europe et les Etats-Unis puis la guerre, la premiére

ggal a 100;‘ o Uni ) | n’est plus en mesure de fournir
ocurce: Nations LYY sur les échanges entre I'Amérj N . .
5 i’Erurope. nies: Etude 4 nges en Amérique latine s31a Secondc, aussi rapldement
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que les Etats-Unis, I'équipement — machines, etc. — les véhicules et autres produits
dont les pays sud-américains ont besoin. Mais cette diminution a été due également
4 des causes spéciales; en particulier, les articles d’exportation traditionnels de I’Europe
comme les textiles sont moins recherchés, les pays en question ayant développé leurs
propres industries de biens de consommation. En outre, la position commerciale de
I’Europe a toujours été particuligrement faible 4 'égard des pays du nord de "Amérique
latine et c’est 1'activité économique de ces derniers qui a pris le plus grand essor, en
partie grice aux investissements de capitaux des Etats-Unis.

Il semble que les échanges entre I'Burope et ’Amérigue latine se solent con-
tractés en 1952, tant en valeur qu’en volume, D’aprés des statistiques curopéennes™,
I'excédent global d’importation des pays de I'O.E.C.E. vis-a-vis de cette partie du
monde s'est sensiblement réduit, 11 est en effet tombé de $535 millions en 1951 2
$184 millions en 1932, année durant laquelle les importations totales des pays en
question en provenance de I’Amérique latine ont atteint $1.900 millions. L’Alle-
magne occidentale est redevenue un fournisseur important de cette zone; en 1952,
ses exportations ont représenté 249, des ventes totales des pays de VO.E.C.E. a
I’Amérique latine, contre 25 %, pour le Royaume-Uni,

L’entrée en vigueur, le 23 juillet, du traité instituant la Communauté curo-
péenne du charbon ct de 'acier, qui avait été conclu le 18 avril 1951 entre
PAllemagne occidentale, la Belgique, la France, I'Italie, le Luxembourg et les
Pays-Bas, mérite d’étre signalée parmi les événements gui se sont déroulés en 1952
dans le domaine du commerceextérieur. L’établissement d’un marché commun du
charbon, du fer et de acier a entrainé la suppression des droits & 'importation et &
Pexportation, ainsi que des restrictions quantitatives d’importation, entre les six pays
formant la Communauté, Comme ceux-ci sont tous parties contractantes a I’Accord
général sur les tarifs douaniers et le commerce, il a fallu les dispenser de certaines
des obligations que leur imposait cet accord et qui découlaient principalement,
a la fois de la clause de la nation la plus favorisée contenue dans Particle I du
G.AT.T. et de la régle de non-discrimination dans I'application de restrictions
quantitatives, stipulée a P'article XIII. Un accord est intervenu sur les clauses de
dispense indispensables, 4 la septiéme session — octobre-novembre 1952 — les six
pays ayant donné I’assurance expresse que la Communauté appliquerait une poli-
tique libérale et que les intéréts vitaux des pays tiers seraient pleinement sauve-
gardés. Notification en a été faite également a 'O.E.C.E. conformément a son
réglement.

* Bulletin statistique du commerce extérieur publié par 'O E. C.E.
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Production de charbon, de fer et d’acier.

Europe Europe
Commu- Commu-
acciden- occiden-
Rubrigues 2?.:‘&:: Di%';ggﬁ_ tale¥ plus} Autres | Total Zi::iod# ai';';:gg_ tale* plus| Auires | Total
et ot de tale® Canada | zones | mondial | 4 de tale® Canada | zones | mondial
années I'aciet et Etats- Iacler et Etats-
Unis Unis
en millions de tonnes métriques en pourcentages du total
Charton
1928 . .| 20 534 1.099 234 1,333 o 40 82 18 1600
1937 . .| 240 468 952 345 1.207 19 38 73 27 100
9 .. 3 464 997 523 1,520 15 ki) 3 24 100
1952 . .| 230 475 947 553 1.500 16 32 63 37 100
Fonte brute et ferrc-alliages
19298 34 42 87 12 98 3¢ 42 &8 12 1600
14937 . . 30 40 i 27 105 29 38 74 26 100
195 ., k1l 44 m 39 150 :4) 29 T4 26 100
1952 . . 35 49 108 42 150 23 33 72 28 100
Aclier brut
1929 37 43 107 14 121 37 40 80 12 160
1937 34 49 102 33 135 25 36 76 24 100
1951 28 56 155 85 210 18 27 74 26 100
1952 42 62 150 &0 210 20 30 I 29 100

* Pays de I'Q.E.C.E,

Le marché commun du charbon, du minerai de fer et de la ferraille a été
établi le 10 février 1953 et celui de Pacier le ler mai 1953,

Les travaux de la septiéme session du G.A.T.T. ont consisté non seulement
a régler la question de la Communauté du charbon et de I'acier, mais notamment
aussi 4 prendre connaissance comme d’habitude des doléances formulées et a
rapprocher les points de vue au sujet de 'interprétation de I’Accord. Sur les neuf
points controversés de Yordre du jour de cette session — quatre pendants et cing
nouveaux -— 'un des plus importants concernait les restrictions imposées par les
Etats-Unis a Uimportation des produits laitiers. Parmi les autres questtons a 'ordre
du jour figuraient la possibilité de consultations mutuelles sur les restrictions d’im-
portation et la procédure 3 sutvre relativement 3 la demande d’adhésion au
G.AT.T. présentée par le Gouvernement japonais,

En ce qui concerne les échanges entre les pays de 'O.E.C.E., il est intéressant
de noter qu’en dépit des nombreuses difficultés survenues, certaing progrés ont &té
réalisés entre les mois d’avril 1952 et de mai 1953 en mati¢re de libération.
Il est vrai que les échanges ont continué a subir les ficheux effets des mesures rétro-
grades constituées par la suspension de toute libération en France en févnier 1952
et par ’abaissement du pourcentage de libération dans le Royaume-Uni (quoique
celui-ci ait été en mesure de le relever quelque peu a partir de mars 1953). Mais
il importe de faire ressortir que, conformément aux principes de PO.E.G.E., i
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n’a été pris aucune mesure de rétorsion et que certains parmi les pays ayant réussi
a renforcer leurs réserves monétaires ont effectivement élevé leur pourcentage de
libération. Ce sont I’Allemagne occidentale, la Belgique, le Danemark, I'Italie,
les Pays-Bas, le Portugal, la Suéde et la Suisse.

Au 30 juin 1951, ie pourcentage global du commerce a titre privé des pays de
PEurope occidentale, qui avait été libéré de toutes restrictions quantitatives d'im-
portation — c’est-a-dire le volume global des échanges effectivement libérés, divisé
par le montant total du commerce privé en 19481) — s’établissait 2 659,. En octobre
1952, toutefois, il avait fléchi a 619%,, mais il a été porté a 67,5% a la mi-mars
et a un pourcentage supérieur par la suite.?)

Pays de I'O.E.C.E.: Comparaison des stades de libération atteints.

Aodt 1951
{8paque envisa- Avril Detobre ml-mars 7
Pays pée pour attein- 1952 1952 1953
dre le stade de
75 %o}
en pourcentages
Allemagne . . . . . . .. .0 .. suspendue 77 81 84
Autriche2y . . . . .. ... ... néant néant néant néant
Belgique-Lixembourg . . . . . . . . 75 75 75 20
Danemark . ... .......... 63 65 70 75
France® . . . . . . .« o . ... 76 suspendus suspendue suspendus
Gréce?) . L . L o s e e e néant néant néant néant
Irlande . . ., . . ... ........ 75 75 75 75
Islande®y . . . . ... .. ... 419 41 41 suspendue
Halie . . . ..o ..o 0. 76 77 77 99
Nomvdge . .. .. ... ....... 51 75 75 75
Pays-Bas ... ........... &1 75 75 82
Portugal . . . ... ......... a3 84 &5 o2
Royaume-Uni® . . . ., . ... ... 20 46 46 44
Suéde . ... ... ......... 75 75 75 91
Suisse . ... ..o e 75 75 75 o1
Turguied . . . . 0.0 63 63 &3 43

1} Les modifications suivantes ont été notifices depuis 4 '0.E,C.E.: Allemagne, 90,1%; Pays-Bas, 92,3%; Turquie,
libération suspendue; Royaume-Uni, 58,5%.

% Aux termes de l'article 3(d} du Code de libération, les pays dont les quotas dans 1'U,E.P.sont blogués sontdispensés
d'appliquer intégralement les mesures de libération prescrites, sauf décision contraire de "Organisation, A la suite
de la dévaluation de la drachme Ye 9 avril 1952, le Gouvernement grec a annoncé une libération des importations.

% En verfu de l'article 3 {(c) du Code de libdration, les pays peuvent suspendre temporairement {"application des
mesures de libération.
Quant au commerce mondial, son expansion continue a connu en 1952 un
temps d’arvét dit 4 divers facteurs, mais son fléchissement n’a vraiment pas été
bicn sensible. Il n’est pas douteux que la situation économique et financiére

1} Sauf en ce qui concerne I’Allemagne oceidentale, pour laguelle 'année de base était 1949,

2y Il convient de neter que le pourcentage de mars fait entrer en ligne de compie les mesures de libération
prises au-delad de I'obligation imposée aux pays membres par le Code de libération, alors que, pour les
périndes aniéricures, le pourcentage de libération est d’ordinaire uniquement celui qui a ¢té notifié a

I'O.E.C.E. Quoigue les chifires indigués ne soient pas rigoureusement comparables, ils refittent néan-~
moins la récente amélioration.
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intéricure de nombreux pays est devenue plus normale, tout comme
les relations commerciales mutuelies de ces derniers. Les affaires
faciles qui peuvent intervenir tant qu’'un état d’inflation persiste tendent a dispa-
raitre; d’ou il suit que les exportateurs doivent dorénavant préter une plus grande
attention aux besoins et aux désirs de leur clientéle. La concurrence se fait déja
plus 4pre. Il importe en une telle occurrence que les milieux d’affaires acceptent
ce combat et ne fassent pas bon marché de leurs principes en réclamant une pro-
tection renforcée. D’autre part, il appartient aux autorités de créer des con-
ditions qui permettent a la concurrence de jouer librement et de veiller 4 ce que
1a lot soit ohservée, I'ordre maintenu, la confiance en la monnaie sauvegardée et
de s’attacher & atténuer les inégalités sociales, Les autorités doivent en particulier
faire tout ce qui dépend d’elies pour que soit établi un systtme monétaire fonc-
tionnant bien, tant a P'intérieur que sur le plan international,

Il est grand temps de renoncer aux restrictions directes de toute nature sux
les transactions monétaires et commerciales et a Iarbitraire qui les caractérise. I1
existe en effet des raisons impéricuses de consacrer tous ses efforts a créer une
situation telle que des crédits commerciaux ordinaires puissent étre accordés facile-
ment et libéralement, car c’est le seul moyen de réaliser de nouveaux progrés vers
de plus larges échanges de biens et de services entre les pays, pour le plus grand
bien de tous.

Il apparait nettement qu’on a pris conscience de la nécessité d’éliminer les
contrdles directs, mais leur suppression progressive elle-méme ne saurait évidem-
ment remédier aux effets néfastes de droits de douane élevés, surtout si ce sont des
pays créditeurs qui les appliquent.
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V. Cours des cbanges.

L’année 1952 et les premiers mois de 1953 ont été caractérisés par un calme
relatif dans le domaine des changes. Les cours n’y ont pas été sensiblement modi-
fiés mais, en Europe occidentale notamment, on a pris des mesures tendant a
normaliser les opérations de change afin de préparer le retour a la convertibilité
des monnaies. Les principaux événements intervenus dans le domaine des changes
depuis le printemps de 1932 sont résumés ci-dessous:

1. Enpremier lieu, il a été créédenux nouvelles monnaies: lekyat birman,
qui équivaut exactement al’ancienne roupie birmane — Kyat 4,7619=8§E.U.1 —
et a ét¢ adopté le 1°" juillet 1952 une fois que la Banque de I'Union de
Birmanie eut pris en charge les pouvoirs de 'Office monétaire de Birmanie
a Londres; et le hwon sud-coréen, qui, en février 1953, a été substitué au
won avec un cours de Hwon 1=Won 100 et une équivalence en dollars de
Hwon 60 = $E.U.1.*

2. Trois pays — la Yougoslavie, Israél et 'Indonésie — qui avaient
procédé A une dévaluation au début de 1952 ont jugé nécessaire de réduire
de nouveau la valeur de change de leurs monnaies. De plus, en avril 1933,
la drachme grecque a été dévaluée de 509,; par ailleurs, 4 partir du
4 mai 1953, I’ Autriche a unifié la structure de ses cours de change en por-
tant le cours commercial du schilling au niveau du cours avec prime qui ne
gappliquait précédemment qu’au tourisme et aux transactions financiéres.

3. Les modifications qui ont été apportées aux réglementations des changes
en Amérigue latine montrent que les cours multiples et variables sont
tonjours en faveur dans cette partie du monde en tant qu’instrument de
politique commerciale et financiére; les ajustements intervenus ont encore
tendu & réduire la valeur internationale des monnaies en cause.

4. Les problemes particuliers que souléve I'adoption par certains pays de sys-
témes d’encouragement a I’exportation dans le cadre du controle
des changes ont pris un tour plus aigu en 1952, Au cours de la réunion qu’il
a tenue 4 Mexico, le Fonds Monétaire International a été invité & faire une
enquéte sur la pratique consistant a laisser des «contingents de devises  la
disposition des exportateurs», au sujet de laquelle divers pays membres
avaient soulevé des objections. Le 4 mai 1953, le Conseil d’administration
a pris une décision A ce sujet (voir page 142).

* En novembre 1951, la monnaie sud-coréenne avait été dévaluée officiellement: son cours était passé de
Won 2.500 4 Won 6.000 par dollar E.U.
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5. L’ouverture d’un certain nombre de marchés des changes
curopéens a été fort bien accueillie partout, car elle a assuréd un plus haut
degré de flexibilité aux opérations de change et on peut considérer quelle
rétablit le mécanisme nécessaire au retour a la convertibilité dans 'avenir,

6. Le phénoméne le plus remarquable qui se soit produit dans le domaine
des changes est le redressement, dont il a déja été question a la page 7,
des cours cotés sur les marchés libre et noir par les monnaies
de la plupart des pays de I’Europe occidentale. En effet, la réduction de
Pécart existant entre les cours officiel et libre indique assez nettement que
la valeur des diverses unités monétaires nationales s'est élevée,

On trouvera encore ci-aprés quelques remarques sur certaines mesures qui
viennent d’étre rappelées.

Comme il était bientdt apparu que le nouveau cours de change de Din. 300=$1
mis en vigueur en Yougoslavie au début de 1952 n’était plus en harmonie avec le
pouvoir d’achat du dinar et entravait certaines exportations, on a décidé non seu-
lement d’établir des contingents de devises laissés A la disposition des exportateurs,

- mais encore d’appliquer au cours officiel du change un systéme spécial de coeffi-
cients variables, destiné A faciliter 'exportation et & grever les importations de
charges additionnelles. Cette innovation est d’autant plus intéressante que le

commerce extérieur yougoslave est entiérement étatisé.

Avec le systéme des cours de change multiples mis en vigueur en Israél
en février 1952, un cours de L1 1=%1,40 a été appliqué aux exportations d’agrumes
— principal produit d’exportation du pays — ainsi qu’aun trafic touristique, tandis
que les capitaux importés et les tranferts des immigrants étaient convertis a raison
de un dollar E.U. pour une livre israélienne. Au mots de septembre suivant, le
cours de £1 1 =9§1 a été appliqué également aux exportations d’agrumes puis, en
octobre, an trafic touristique.

En Indonésie aussi, il a été procédé a une dévaluation partielle six mois
environ aprés 'ajustement monétaire général de février 1952 qui, on s’en souvient,

.. aétéaccompagné de la géné-
Indonésie: pag g

Ecart entre les cours de change officiels, ralsation du systtme des

« certificats » comportant

dachat | devent cing cours distincts, Ces
"acha: a vente [
Périodes minimum [ maxlmum ) . , )
on Toupies par JEU. dispositions prévoyaient le
relévement des cours appli-
Avant le 4 fdvrler 1952 , . . ., . . 3,79 19,00 . L,
Entre la 4 février st le 12 aoiit 1952 11,37 20,031 qués aux devises destinées
Depuis le 12 aoit 1952. . . . . . . 1,36 34,587 a régler les importations de

1y duillet 1952. 3 Avril 1954, produits semi-essentiels et
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non essentiels, De ce fait, I'écart entre les cours maxima et minima, qui
avait été réduit en février 1952, s’est de nouveau élargi comme le montre
le tableau précédent.

La dévaluation de la drachme, annoncée le 9 avril 1953, est la cinquiéme
que la monnaie grecque ait subie depuis la fin de la guerre. La parité avec le
dollar E.U. a été portée de Dr. 15.000 a 30.000 et les cours des autres monnaies ont
¢été relevés dans la méme proportion. Alors qu’a la veille de la dévaluation le cours
du souverain or & la Bourse d’Athénes s’établissait 2 Dr. 181.000 environ {ce qui
correspondait a une prime de 46%, par rapport 3 la parité officiclle de la drachme),
il est passé ensuite & Dr. 295.000-310.000 — ce qui correspondait 4 une prime de
19 & 259%,. En liaison avec la dévaluation, le Gouvernement grec a annoncé qu’il
libérait les importations, exception faite de divers produits de luxe, et supprimait
divers droits spéciaux qu’elles supportaient.

Ces derniers donnaient lieu & des paiements variant de 50 a 1509, de la
valeur des produits importés et, compte tenu de cette charge, le dollar coiitait a
I'acheteur grec de Dr. 22,500 & Dr. 37.500. En outre, les principaux produits
d’exportation bénéficiaient de trés fortes subventions. Ces dispositions spéciales
étant abolies, le marché va retrouver des conditions plus normales, Il est donc juste
de dire que la dévaluation n’a guére fait qu’entériner la situation de fait.

En vertu d’une décision qui a pris effet le 4 mai 1953, I’ Autriche a renoncé
au systeme du double cours de change en vigueur jusqu’alors et rétabli un cours
unique. Cette unification a été réalisée en portant le cours dit commercial de
Sch. 21,36 = $1 a Sch. 26 = §1, c’est-a-dire au niveau du cours avec prime qui

Autriche: Cours du dollar E.U. exprimé en schillings.
Moyennes hebdomadaires.

——r _JE»[}
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Cours libre _

1 d'aprés les cours dés billets de banque en SuisstT.\
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était appliqué depuis novembre 1949 aux recettes du tourisme et aux transactions
financiéres. Par rapport au cours commercial antérieur, le pourcentage de dévaluation
ressortait & 189, mais il convient d’ajouter que, depuis fort longtemps, les trans-
actions commerciales étaient eflectuées sous forme de compensations et que les cours
résultant de ces derniéres s’écartaient sensiblement du cours commercial officiel.
Ces pratiques sent d’ailleurs supprimées depuis que le cours unique a été rétabli.

Il est peu probable que la décision en question affecte sensiblement la struc-
ture intérieure des prix en Autriche, car 1) la plupart des prix avaient déja monté
en prévision de la dévaluation escomptée, 2) les autorités appliquent une politique
prudente en matiére de crédit et de budget et 3) les avoirs nationaux en or et en
devises se sont nettement renforcés depuis le début de 1952, 1l se peut méme que
P Autriche juge possible de suivre une politique d’importation pluslibérale, qui devrait
prévenir dans une certaine mesure toute poussée générale de hausse des prix.

Dans la zone du franc francais, le cours de la monnaie indochinoise
a été rajusté. En vertu d’un décret du 11 mai 1953, le cours en francs frangais de la
piastre a été ramené de Fr.fr, 17 4 10, parité d’avant-guerre. On considére que
cette dévaluation de 41%, a donné a la piastre une valeur qui est mieux en rapport
avec les conditions économiques effectives ¢t elle semble avoir porté un rude coup
au marché noir, dont I'activité aurait causé de lourdes pertes & la France.

Les pays de P’Amérique du Sud procédent souvent & des dévaluations
particlles en «faisant passer» certaines marchandises, ou des groupes entiers de
produits, d’'une catégorie a laquelle est appliqué un cours de change déterminé
dans une autre, qui fait ’objet d’un cours plus élevé par rapport & la monnaie
nationale. Ceite méthode est adoptée notarnment en Argentine et au Chili; d’autre
part, au Paraguay, les deux cours de change de 6 et 9 guaranis par dollar E.U.
en vigueur jusqu’alors ont été remplacés par quatre autres, variant de 6 4 30 gua-
ranis par dollar, en vertu de décisions prises en aofit 1952 ¢t en janvier 1953,

Les importations de produits non essentiels et d’articles de luxe sont réglées & un
cours de Guaranis 30 = §1, plus la prime courante résultant des transactions effectuées
sur le marché des changes aux enchéres de création récente, Les transactions privées non
commerciales sont effectuées en partie au cours de Guaranis 15 == §1 et en partie 4 un

«cours libre contrélé», qui semble avoir varié entre Guaranis 55 et Guaranis 60 par
dollar E.U.

Le Brésil, qui était I'un des rares pays de PAmérique du Sud resté fideéle
a un cours officiel unique — bien qu’il imposit une taxe de huit pour cent a la

a

plupart des transferts non commerciaux a l'étranger et & tous les réglements
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d’importations non essentielles — a ouvert, avec 'agrément du Fonds Monétaire
International, un marché libre qui fonctionne concurremment avec le systéme du
cours fixe officiel.

Alors que la parité officielle du cruzeiro brésilien est de Cruz, 18,50=3$E.U.1,
le cours libre qui a été€ coté pour la premiére fois le 21 février 1953, date a Jaquelle
il s’établissait & Cruz. 38 = $E.U. 1, ne cotait plus que Cruz. 47 = $E.U.1 4 la fin
d*avril. Le cours libre est destiné au trafic touristique, 4 certaines transactions finan-
ciéres et & un pourcentage variant de quelque 15 a 509, du produit en devises
de Pexportation d’un groupe de marchandises déterminées gui, en ces derniéres
années, n’a pas représenté plus de 49, des exportations globales du Brésil.

A la fin de la guerre, ce pays se trouvait en possession de réserves trés impor-
tantes de dollars et de livres sterling et, depuis lors, le prix en dollars de son principal
produit d’exportation, le café, a largement sextuplé par rapport aux années 1930,
Mais il a mis en ceuvre un programme trés ambiticux de développement
économigue dont la réalisation exige un volume de fonds excédant les épargnes
nationales disponibles. Jusqu’en 1951, le Brésil n’avait connu en matiére de devises
que la seule difficulté résultant d’une pénurie de dollars mais, en 1952, sa situation
s’est détériorée également a'égard d’autres monnaies. Il semble que, dans les premiers
mois de 1953, 1l soit devenu débiteur vis-a-vis dela plupart de ses partenaires commer-
ciaux. A un moment donné certains pays européens — les Pays-Bas et I’Allemagne
occidentale en particulier — ont jugé nécessaire de cesser d’acheter au cours officiel
le produit en cruzeiros des ventes de leurs exportateurs, laissant ceux-ci les vendre
eux-mémes 2 des cours bien inférieurs  la parité officielle. En février 1953, I'Export-
Import Bank a accordé au Brésil un crédit a trois ans de $300 millions, mais dont le
produit hui permetira tout juste de régler ses arriérés commerciaux en dollars E. U,

En mai 1953, la Bolivie a, elle aussi, modifié la structure de ses cours de change
en dévaluant sa monnaje. Il y avait auparavant une série de cours variant de
Bs. 60 a 190 par dollar E.U. Le cours de Bs. 190 est devenu la nouvelle parité, avec
I'assentiment du Fonds Monétaire International, mais on cotera également un
cours libre. De plus, des taxes spéciales variant de Bs. 35 a 190 par dollar seront
pergues sur certaines opérations en devises, de sorte que Pécart effectif entre les
cours appliqués atteindra de Bs. 153 & 380 par dollar.

Au cours de laprés-guerre, ol les pays européens avaient tant besoin
d’accroitre leurs ventes a Pétranger, il n’y en a pour ainsi dire pas un seul qui
n’ait fait appel a des systémes d’encouragement aux exportations sous
une forme ou ume auire. Ceux-ci visalent souvent non seulement 3 stimuler les
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exportations en général, mais aussi 4 favoriser celles de catégories déterminées de
marchandises et 2 les orienter vers des zones déterminées. Diverses méthodes ont
¢té adoptées a cette fin, allant de Poctroi de crédits spéciaux aux exportateurs
ou aux pays acheteurs, i l'application de cours de change préférentiels lors de
la conversion en monnaie nationale du produit d’exportations. En 1952 on a
eu de plus en plus recours 4 la pratique consistant A laisser des contingents
de devises a la disposition des exportateurs.

A Yorigine, on envisageait simplement d’autoriser Pexportateur a garder une
faible partie du produit en devises de ses exportations pour faire face aux dépenses
de son service de ventes (publicité, enquétes spéciales sur les marchés étrangers, etc.),
mais par la suite on a changé d’objectif. Ce systéme a alors servi & permettre
aux exportateurs de tirer de leurs ventes un revenu sensiblement plus élevé en les
autarisant & utiliser plus ou moins librement, ou 4 vendre 4 des tiers, une plus forte
proportion que précédemment du produit en devises de leurs exportations. Les
devises qu’ils peuvent ainsi garder sont affectées d’ordinaire & Pachat de marchan-
dises déterminées qui se vendent trés cher sur le marché national par suite des
restrictions rigoureuses imposées 3 l'obtention, au cours officiel du change, des
devises nécessaires pour les importer.

Quatre pays qui, 2 un moment donné, avaient adopté le systéme des contin-
gents de devises laissés aux exportateurs y ont renoncé; ce fut le cas de I’ Autriche
au début de 1952 — bien qu’elle ait conservé d’autres méthodes d’encouragement
a ’exportation jusqu’au moment ou, en mai 1953, elle a unifié ses cours de change —
de la Norvege en novembre 1952, de la Finlande en janvier 1953 et de la Gréce
en avril 1953 — 4 la suite de la dévaluation de la drachme.

A PAssemblée générale annuelle du Fonds Monétaire International qui s’est
tenue & Mexico City, divers membres ont élevé des objections contre le systéme
des contingents de devises laissés 3 la disposition des exportateurs et le Fonds a
décidé de procéder a une enguéte spéciale & ce sujet. Le Fonds n’a pas publié de
rapport contenant la liste complete des pays qui emploient ce procédé, mais il a
exprimé son point de vue dans les termes suivants dans une décision de son Conseil
d’administration en date du 4 mai 1953, qui a été communiquée a la presse.

1. «Il faut que les pays membres s’emploient et parviennent dés que possible

a éliminer les contingents de devises laissés aux exportateurs et les pratiques

de méme nature, notamment lorsqu’ils ont pour effet de dévier les courants

normaux des échanges au détriment d’autres pays. Il convient que les pays

membres §’efforcent de substituer & ces pratiques des mesures qui permettront
d’aboutir & la convertibilité des monnaies.

2. Le Fonds entrera en consultation avec tous les pays membres en cause afin
de se meitre d’accord sur un programme fendant A réaliser les conditions
indiquées en 1. ci-dessus, en ayant soin de fixer un délai pour ’exécution des
mesures qui pourront étre convenues,
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3. Le Fonds n’est pas opposé aux pratiques qui, é¢tant donnée leur nature, peuvent
étre considérées comme des moyens destinés uniquement & simplifier le
systéme des allocations officielles de devises, »

Le Fonds a reconnu, dans cette décision, qu’il est impossible de régler selon
des principes généraux le probiéme soulevé par ces pratiques et, en conséquence,
il a proposé de I'aborder suivant les cas d’espéce.

Il sera évidemment bien plus simple de résoudre ces diverses difficultés si les
tendances qui se manifestent actuellement dans le sens du rétablissement de marchés
effectifs des changes se précisent. Comme les doubles cours disparaitront et que les
restrictions commerciales et monétaires seront éliminées, il arrivera un moment
ol Pexportateur n’aura plus qu'un seul cours pour disposer de ses gains en devises:
alors, les contingents actuellement laissés 4 sa disposition n’auront plus de raison
d’étre. La question ne se pose d’ailleurs pas quand les monnaies sont convertibles;
en Suisse, par exemple, tout exportateur qui vend des marchandises aux Etats-Unis
ou au Canada peut, §’il le désire, conserver la totalité du produit en dollars, étant
donné que le franc suisse est coté sur un marché des changes absolument libre, qui
ne connait quune seule série de cours.

La rapidité avec laquelle Ia convertibilité pourra étre rétablie sera évidem-
ment fonction du temps qu’il faudra pour restaurer la stabilité financiere intérieure et
créer les autres conditions d’ordre général nécessaires & cette fin; toutefois, le proces-
sus qui permettra de rendre les monnaies de nouveau converttbles présente aussi
un aspect avant tout technique, qui consiste arouvrir des marchés des changes
sur Jes diverses places. En Suisse, le marché des changes n’a jamais cessé de fonc-
tionner, bien qu’il ait été affecté par les restrictions imposées 2 Pégard des pays
dotés de monnaies inconvertibles avec lesquels Ia Suisse a conclu des accords bila-
téraux et aussi, pendant un certain temps, par une réglementation concernant les
diverses catégories de recettes en dollars. Au cours de la période 1948-50, la Bel-
gique, la France et I'Italie ont rétabli des marchés des changes comportant, dans
des limites prescrites, des cours flexibles et le Royaume-Uni a fait un pas dans
la méme voie a la fin de 1951. En 1952, les Pays-Bas et la Su¢de ont ouvert des
marchés similaires et, en mai 1953, I’Allemagne occidentale a suivi leur exemple.

Il convient de signaler que Vactivité de ces marchés est généralement limitée
aux «transactions officiellement agréées» et il arrive aussi que des organismes
officiels se procureni les devises dont ils ont besoin directement auprés de POffice
des changes, sans passer par les marchés en question. Mais, en dépit de ces restric-
tions, la réouverture de marchés des changes est un événement d’une trés grande
portée. Elle a permis en effet de rétablir un instrument essenticl du retour 2 la
convertibilité, dont le bon fonctionnement dépend de [Pactivité d’opérateurs
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expérimentés qui recommencent A s’initier & une technique quasi oublide au cours de
nombreuses années d’inaction, En outre, malgré les limites imposées, les fluctnations
de cours qut se produisent sur les marchés rouverts fournissent déja d’utiles
indications relativement a la situation de l'offre et de la demande de devises
étrangéres,

Mais, dans pratiquement chaque pays, des facilités ont été également
données pour réaliser des «transactions a terme» afin que les commergants
puissent couvrir leurs risques de change, et les autorités laissent 4 ces «marchés
4 terme» le soin d’assurer la couverture requise. La régle essentielle qui condi-
tionne Pactivité de ces marchés est que les opérations & terme qui s’y traitent
dotvent se rapporter a des transactions commerciales autorisées,

Lorsque le marché des changes de Londres a été rouvert en décembre
1951, Vécart applicable aux transactions an comptant en dollars E.U. a été fixé
a $2,78-2,82 = [1 et 108 banques et courtiers agréés furent dorénavant autorisés a
effectuer entre eux de telles transactions {celles du type permis et dans la lmite
des marges prescrites) au lieu de se borner comme précédemment a opérer avec la
Banque d’'Angleterre. En régle générale, cette derniére n’intervient plus sur le
marché que si les limites prévues sont atteintes, quoique rien ne empéche de se
manifester plus tot si elle le juge opportun. Il n’a pas éié fixé de limite supérieure
ou inférieure rigide pour les transactions a terme, quoique la Banque d’Angleterre
intervienne a tout moment sur le marché lorsqu’elle le désire.

Il ressort du graphique suivant que les cours de la livre sterling, tant au comp-
tant qu’a terme, ont été faibles dans les premiers mois qui ont suivi la réouverture
du marché, mais la publication des nouvelles dispositions budgétaires etle relévement
a 49, du taux officiel ent provoqué un changement trés net, la demande de devises
ayant été contenue non seulement par ces mesures, mais aussi par le renforcement
des restrictions aux importations. Cependant, des rumeurs relatives a une libération
imminente du cours de change de la livre sterling se répandirent bientét, de sorte
que I'écart entre les cours & terme et au comptant s’élargit. Mais 1l apparui peu a peu
que les réserves britanniques en or et en dollars avaient cessé de fléchir et quand
elles commencérent a s’accroitre au cours de Pautomne, le cours de la livre exprimé
en dollars se redressa et, en février 1953, il atteignit au comptant la limite supérieure
de $2,82 pour la premitre fois depuis la réouverture du marché des changes. Le fait

* Aux termes des statuts du Fonds Monétaire International, la marge maxima autorisée dans les «trans-
actions au comptant» est expressément fixée i 19 de la parité officielle dans les deux sens mals, en ce qui
concerne les wopérations 4 terme», Varticle IV, section 3 (i) des statuts du Fonds stipule que les cours
pratiqués 3 leur égard ne doivent pas dépasser la marge prévue pour les transactions an comptant «au-dela
de ce que le Fonds considére raisonnable »; jusgu*a présent, le Fonds 1’a pas fait connaitre ce qu'il entendait
par «raisonnable» dans cette disposition.
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Livre sterling: Cours au comptant et a ferme & New-York.
Courg journaliers, en dollars par £ sterling.

2.84 2.84
283 2.83

i tant
. . £, sterling comptant rcoursgeckire |, o

£ slerling comptant
281 {cours do cffture) 'M" 281
£ slerfing 3 3 mols W
280 2.80
2.7% 2.19
218 a8
2.77 -— 2.1
276 216
I S |E§| 275
215 ] 4 F I A L] A 4 F 5 a ] -] -+ F L] F M o4 '
wo—rsq 1951 1952 1953

que les taux d’intérét étaient plus hauts a Londres qu'a New-York a manifestement
contribué a renforcer la livre et a réduire I’écart entre les cours au comptant

et 4 terme.

Quoiqu’il n’ait généralement pas été possible de faire des opérations d’arbi-
trage depuis la guerre, les divers marchés des changes qui ont été rétablis ont, en
particulier pour des raisons psychologiques, réagi en quelque mesure les uns sur
les autres. Des accords ont été conclus récemment ¢n vue d’autoriser, sous réserve
de certaines garanties, les opérations d’arbitrage au comptant, a partir du 18 mai
1953, entre les places suivantes: Londres, Paris, Amsterdam, Bruxelles, Francfort,
Copenhague, Stockholm et Zurich.

La situation des changes en Suisse et au Canada mérite une mention spéciale.

En Suisse, la nouvelle loi {édérale sur la monnaie a pris effetle 20 ayril 1953:
elle a doté de nouveau le franc suisse d'une parité fixe avec Por. On sait qu'en
septembre 1936 — lorsque le «bloc-or» s’est dissocié — la valeur du franc suisse
a été fixée par un décret fédéral, qui a déterminé les limites dans lesquelles elle
pourrait varier, soit environ Fr.s. 4,13 et 4,68 par dollar E.U. (cours reposant sur
le prix de $35 'once d’or fin) ce qui représentait un écart total de quelque 13Y%,.
Mais, dans la pratique, le cours du franc suisse a été¢ maintenu dans des limites
bien plus étroites, correspondant & un prix d’achat de Fr.s, 4.869,80 et & un prix
de vente de Fr.s. 4.973,93 par kilogramme d’or fin. Les cours minimum et maxi-
mum du dollar ont été fixés a Frs. 4,28 et 4,46 avec une parité moyenne de
Fr.s. 4,37 de sorte que I’écart ressortait en fait a 49 environ. La Banque Nationale



Suisse a considéré ce cours

Suissa: Cours du dollar et limites légales.
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période vers la fin de 1951 et le début de 1932, le cours du dollar est resté trés
inférieur a la parité moyenne de 4,37 et, depuis le début de Pautomne de 1952,
il n’a pas dépassé la limite inférieure de 4,28 indiquée plus haut.

1953

En fixant la parité du franc suisse a 0,203226 gramme d’or fin, correspondant
a Fr.s. 4.920,63 par kilogramme et 4 une parité de Fr.s. 4,37282 avec le dollar E.U.,
la nouvelle loi n’a fait qu’entériner un état de fait qui existait depuis 1936. L’écart
sera sensiblement le méme que précédemment, c’est-a-dire qu’il dépassera lége-
rement la marge de 19, admise par les statuts du Fonds Monétaire International,
dont la Suisse n’est pas membre. Il est intéressant de noter que, dans le message qu’il
a adressé & I’ Assemblée fédérale au sujet de la revision de la loi monétaire, le Conseil
fédéral fait allusion a I’Accord tripartite de 1936 auquel la Suisse a adhéré:

«La loi sur la Banque Nationale laissera a I’établissement d’émission
une marge de 1 & 1159, au-dessus et au-dessous de la parité pour les achats
et les ventes d’or conclus avec des banques étrangéres d’émission. Cette marge
correspond approximativement aux dispositions d’un accord, encore en vigueur
aujourd’hui, signé peu aprés la dévaluation avec les Etats-Unis d’Amérique,
la Grande-Bretagne et la France.» '

En octobre 1950, le Canada a ouvert un marché légalement libre du
dollar E.U., en s’abstenant toutefois de fixer des limites précises aux fluctuations
extrémes tolérées et, depuis cette époque jusqu’a Pautomne 1952, le dollar
canadien a accusé une tendance trés ferme, reflet du redressement de la balance
commerciale du Canada et d’entrées de capitaux provemant principalement des
Etats-Unis par suite de 'attrait que présentent, pour les capitalistes étrangers, les
richesses naturelles découvertes récemment,

* Cette fermeté est due 4 deux causes principales; en premier liew, la Suisse n'a cessé, pendant tout Vaprés-
guerre, de jouitr d'un haut degré de stabilité financiére et, en 1932, Pexcédent de sa balance courante des
paiements s'est probablement élevé 4 Fr.s. 700 millions (voir page 123); en second lieu, il v a eu,
semble-t-il, un mouvement quasi ininterrompu de rapatriement de fonds des Etats-Unis, du fait qu'on

craignait que de nouvelles mesures de blocage des avoirs suisses en dollars ne seient éventuellement prises
en certaines circonstances dans ce pays.
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Rapport entre le dollar canadien et le dollar E.U.
Moyennes mensuelles, en dollars canadiens pour 100 dollars E. U,
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On s'est méme demandé, non sans quelque inquiétude, si la valeur de change
du dollar canadien n’allait pas s’élever au point de faire obstacle aux exportations.
Afin de mettre en lumiére 'état d’esprit qui semble se répandre au Canada, on
citera le passage suivant du discours fait en novembre 1952 par M. J. K. Johnston,
Président de I’'Imperial Bank of Canada, devant les actionnaires de cette ins-
titution:

«Par suite de la charge que la valeur élevée du dollar canadien fait
peser sur nos exportateurs, il convient de limiter les fluctuations de change
avant qu’elles ne soient excessives. Les autorités monétaires peuvent le faire

sans revenir au contrle des changes, en administrant d’une maniére judi-
cieuse nos réserves d’or et de devises.»

L’ouverture d'un marché légalement libre du dollar canadien a eu notam-
ment le grand avantage de faire disparaitre les cours différentieis de la monnaie
canadienne, cotés précédemment sur les marchés libres étrangers. Aucun autre
pays n'a adopté de mesures si radicales pour laisser le cours du change varier
librement mais, malgré cela, grice a la politique monétaire et financiére plus
réaliste suivie ici et 13, on a constaté une réduction générale des écarts existant
cutre les parités officielles des diverses monnaies et les cours cotés sur le marché
libre. L'impression qu'on éprouve d’une amélioration générale des valeurs de
change se trouve confirmée par le graphique de la page 7, montrant que les cours
d’un nombre de monnaies de plus en plus élevé se rapprochent de la parité.

La fermeté du billet en deutsche mark reflete Pamélioration de la
situation économique et financiére de I’ Allemagne occidentale. En outre, le disagio
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) sur le sperrmark n’a
Cours du mark billet allemand et du Sperrmark en Suisse.
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L’évolution des cours de la livre billet, de la livre en compte de
titres et de la livre en compte transférable, cotés sur le marché de New-
York, est extrémement frappante. En effet, au printemps de 1953, les cours des deux
premiéres, soit $2,67 et 2,70, se tenaient nettement dans la limite d’un disagio de
59, en-dessous du pair et ce disagio w’était que de 2%, pour la livre en compte
transférable, alors qu’il y a un an il était de 10 & 159 (voir le graphique de la

page 6).

C’est en particulier le succés qu’a connu Pexpérience canadienne de libération
du dollar qui a mis a Pordre du jour la question de savoir §’il ne serait pas opportun,
étant donné le faible écart existant entre les cours officiel et libre, de s’engager
hardiment dans la voie du rétablissement général de marchés des
changes libres et effectifs, méme 5’1l fallait & cette fin laisser varier les cours
au-deld de la marge de 1 ou 29, admise pour diverses monnaies en ces derniéres
années. En admettant des marges plus étendues, il serait peut-étre possible de
supprimer d’un seul coup le déplorable syst¢tme des cours multiples, puis d’aller
plus loin dans le sens de la libération des monnaies jusqu’ a atteindre enfin un stade
auquel les cours des devises auront des chances de ne plus perdre contact avec
les réalités économiques et les échanges seront débarrassés du carcan des restrictions
de change. Ce serait déja un grand progrés, bien que ceux qui ont vécu les périodes
de changes fluctuants comme celle de Ientre-deux-guerres sachent fort bien que
les mesures en question ne sont nullement une solution idéale, du moins si 'on
prétend les intégrer d’une maniére permanente dans lordre monétaire.
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Quand il s’agit d’établir un plan d’action, mieux vaut peut-étre envisager
divers stades. Il est possible que, pour se débarrasser des cours multiples et
ajuster la valeur des monnaies aux réalités économiques, il faille tolérer, dans une
période de transition, une marge de fluctuation plus large que celle qui serait
admissible sur une période plus longue. Il ne sera peut-étre pas nécessaire que
chaque pays adopte séparément une telle politique; les membres de certains groupes
monétaires pourraient juger opportun d’agir de concert, mais en tout cas Iobjectif
a atteindre doit consister i se débarrasser du contréle des changes et par conséquent
4 ¢tablir des marchés des changes absolument effectifs, qui élimineront les cours
noirs et gris, les allocations spéciales aux touristes, les priviléges sous forme de
contingents de devises laissés aux exportateurs, etc. Il faudra, en méme temps,
supprimer les contingents d’importation ef, d’une facon générale, libérer les
échanges.

Dans ’Europe entiére, la production dépasse sensiblement le niveau d’avant-
guerre, de sorte que le fondement économique de la restauration monétaire
se trouve déja posé en majeure partic. Mais, pour que les divers pays en
viennent &4 rétablir des marchés des changes effectifs, il faut encore qu’ils soient
sirs d’avoir atteint un degré suffisant de stabilité financiére intérieure.
Ce n’est pas le cas partout, quoique de grands progrés aient été réalisés dans ce
domaine également. Quant aux pays qui doivent comprimer leurs dépenses, on a
de plus en plus conscience qu’il importe de prendre des mesures spéciales pour
remettre le budget en ordre. L’attention a été appelée, dans I'Introduction et dans
le second chapitre du présent Rapport, sur les problémes qui se présentent a ce
propos. Il convient aussi de faire allusion ici & ce qui est dit dans le chapitre suivant
. au syjet des réserves monétaires disponibles. On verra que la position de
réserve de nombreux pays a connu une amélioration ’'an dernier et il y a de bonnes
raisons de penser qu'elle pourra s’accentuer. Il n’en reste pas moins que tout progrés
rapide vers le rétablissement de marchés des changes effectifs est
arrété actuellement par le fait que les réserves sont jugées insuffisantes pour suppor-
ter le choc qu’elles subiraient peut-&ire; et, & cet égard, ce serait un grand avantage
de pouvoir compter sur des fonds — analogues a ceux qui sont prévus dans I'Accord
tripartite de 1936 — constitués, dans les divers pays en visant dans Pimmédiat a
hiter le retour 4 la convertibilité, tout en accélérant une libération véritable des
échanges.

L’interdépendance qui unit le retour & la convertibilité et
Pélimination des restrictions aux échanges a amené & se demander
par quoi il y a lieu de commencer. L’une des principales raisons qui militent en
faveur de I'établissement d’un marché des changes effectif est évidemment que
celui-ci facilite les échanges de biens et de services entre les nations, assure ainsi
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une plus grande efficacité et permet de mieux répondre aux besoins de ’homme.
11 serait donc contradictoire, d’une part d’ouvrir un tel marché pour promouvoir
les échanges et, de 'autre, de continuer a leur opposer des barriéres physiques —
sous forme de contingents, etc. Comme il v a en général des groupes d’intéréts
particuliers qui défendent le maintien des restrictions aux échanges, il importe au
plus haut point que les autorités et 'opinion sachent nettement ou résident les
véritables intéréts du pays. Dans '« Aper¢u économique relatif 3 1953» que le
Chancelier de I'Echiquier a présenté au Parlement, il est indiqué 4 propos des
réductions d’importation édictées dans Phiver de 1951-52 que des «restrictions de
cette nature sont ficheuses a la longue, mais qu’elles peuvent étre nécessaires a
titre de reméde temporaire et que, dans ce cas, elles se sont avérées. efficaces».

La nocivité des restrictions commerciales ne tient pas seulement a ce que, si
elles persistent, elles sont de nature a provoquer des représailles de la part d’autres
pays; elle découle aussi du fait que les importations et les exportations sont fatale-
ment liées entre elles, de sorte gue si I'on réduit les premiéres, les secondes fléchissent
nécessairement avant longtemps, ne fiit-ce que parce que le pouvoir d’achat intérieur
qui, normalement, eitt servi 4 acheter des marchandises importées se porte de plus
en plus sur des biens produits 4 I'intérieur, dont la quantité¢ disponible pour I'expor-
tation se trouve ainsi diminuée. En ce qui concerne les pays de PEurope occi-
dentale qui dépendent tant du commerce extérieur et de Putilisation aussi large
que possible de leurs services, et en particulier de la marine marchande, toute
politique entrainant une contraction des échanges avec 'étranger est évidem-
ment contraire aux intéréts de 1'économie, méme dans 'immédiat. Toutes les
mesures tendant A rétabiir la convertibilité sont vouées a I’échec si elles ne sont
pas accompagnées d’une expansion du volume des échanges; d’autre part, il ne
faut pas oublier non plus qu'aucun pays ne peut connaitre la valeur exacte de sa
monnaie tant qu’il continue d’appliquer de rigoureunses restrictions d'importation
qui entravent le fonctionnement normal des marchés et qui, comme il vient d’étre
dit, aboutissent fatalement avant longtemps a une diminution tant des exportations
que des importations.

L'un des grands avantages de soutenir, notamment au moyen de fonds de
convertibilité, les pays qui s’efforcent de rendre leurs monnaies convertibles est
de permettre a ces pays d’assumer, en éliminant les restrictions aux échanges, des
risques un peu plus grands qu’il ne serait possible en Yabsence d’un tel appui.
La libération des échanges peut &tre facilitée également par la mise en vigueur
de cours de change plus flexibles pendant une période de transition.

Il n’est peut-étre pas inutile de rappeler & nouveau 'exemple du Canada
et d’observer que le cours du marché ne s’y était guére écarté de ’ancienne parité
de $can.l = $E.U.1 avant que les autorités ne fussent invitées a prendre des



— 151 —

mesures pour prévenir les «mouvements extrémes», Il ne fait pas de doute qu’aprés
une période de cours trés variables, le monde des affaires et le public en général
se sentiraient soutenus et rassurés par un retour a la stabilité et il est probable
pour cette raison qu'un degré convenable de stabilité sera assez vite rétabli.
Mais aura-t-il des chances de durer? A bien des égards, un retour général a des
cours stables serait trés souhaitable, car le monde aspire a recevoir 1’assurance
qu'on n’adoptera pas a la légére des politiques qui ne peuvent mener qu’a des
dévaluations répétées des monnaies. Avant 1914, alors que le niveau des prix
mondiaux ne variait guére d’une année a l'autre pendant de longues périodes,
chaque pays considérait qu’il était de son intérét de s’adapter a la tendance géné-
rale; mais lorsqu’en 1930-32 les prix des marchandises se mirent a baisser brutale-
ment, Ja dévaluation est apparue comme un moyen de se prémunir contre une
modification indésirable de la valeur de la monnaie. Cette expérience est riche
d’enscignements. D’une part, il est incontestablement dangereux que chaque légére
récession puisse servir de prétexte a un nouvel ajustement de la valeur de la mon-
naie. En effet, les pays qui abusent de ces ajustements ne tardent pas 4 s’apercevoir
que le public perd rapidement confiance en la monnaie nationale; or, comment
‘gouverner convenablement une nation lorsque cette confiance est ébranlée? Cette
considération devrait &tre concluante tant que les mouvements de prix sur le marché
mondial se maintiennent dans des limites raisonnables. D’autre part, il faut ad-
mettre que si les prix venaient a évoluer profondément comme ce fut le casen
1930-32, 'opinion dans tous les pays préférerait une modification des cours de
change aux conséquences d’un ajustement qui exigerait une déflation de grande
envergure dans ’économie nationale.

Il est heureux a cet égard qu'aux Etats-Unis et dans d’autres grands pays
on se rende pleinement compte & quel point une stabilité relative des prix est
souhaitable et que beaucoup d’attention soit portée 4 la politique 3 suivre a cet
égard. Il parait naturel de supposer que ces efforts seront couronnés de succes et,
par conséquent, de chercher a établir — aprés une période de transition assez
courte — un systéme qui comporte i la fois des marchés des changes effectifs et le
maintien de cours stables. Etant donné qu'il est inévitable que des difficultés sur-
gissent de temps 4 autre, il faut que les autorités monétaires des divers pays aient
le pouvoir d’intervenir lorsqu’elles le jugent opportun, en procédant a des ventes
ou i des achats sur le marché des changes afin de neutraliser des mouvements

dangereux et indésirables.

Quant 4 une action possible sur le plan international, il importe de ne pas
oublier que toute intervention extérieure n’est guére efficace st chaque pays ne
prend pas les mesures nécessaires pour restaurer la stabilité intériceure, En outre,
pour gue cette intervention soit utile, les pays en cause devront faire preuve d’un
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esprit de coopération étroite. La conclusion de I’Accord tripartite de 1936 a été
’'une des premiéres dispositions adoptées en ce sens ¢t la création du Fonds Moné-
taire International aprés la guerre en a été une autre. Au moment ol Pon s’efforce
de reconstruire le systéme monétaire mondial sur une base multilatérale, il convient
d’examiner avec soin les facilités existantes afin de voir si elles sont suffisantes
et si elles fournissent les moyens de se prémunir contre les épreuves et les difficultés
auxquelles le systtme monétaire international est parfois exposé.

Il se peut que les mesures qui viennent d’étre indiguées sous une forme quelque
peu schématique s'écartent sensiblement de celles qui seront effectivement mises
en ceuvre, mais il est indéniable que si Pon doit revenir a la convertibilité, Iéta-
blissement de marchés des changes effectifs en est une condition essentielle, De plus,
la possthilité de réaliser des progrés en ce sens est étroitement liée a la réouverture
de marchés libres de marchandises. Il n’est méme pas exclu que ceux-ci sotent
les premiers & marquer une avance qui cuvrirait la voie 4 la convertibilité, En
effet, une fois que des matiéres premiéres essentielles payables en dollars comme
le cuivre, les céréales, le zinc, etc. peuvent étre achetées librement aux prix mon-
diaux contre livres sterling par exemple et revendues dans d’autres zones moné-
taires, une sorte de convertibilité de fait se trouve ainsi rétablie. Il se peut méme
que la libération progressive du commerce oblige 4 éliminer peu 4 peu les restric-
tions de change. En tout cas, quel que soit Vordre dans lequel cette évolution se
produira, il ne faut pas oublier que I'objectif & atteindre doit consister a créer des
marchés libres des changes, car c’est seulement ainsi qu'on pourra débarrasser le
monde des cours multiples et des cotations spéciales qui ont eu un effet nuisible a
la moralité monétaire et qui font obstacle & tous les efforts tendant a faire renaitre
les crédits internationaux et les investissements i I'étranger.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1953, "

i 1 dollar 1 Hyra
Pays g:ﬁg- Gr;arnrnas E.U. s‘terrlulrnQ Observations
taire d’or fin
I épale
Europe
Albanie. . . ..., .. lek . . - 50,- 140,- Cours fixés le 11 juillet 1947,
Allemagne {occldentale) | D. mark | ,211588 420 7 11,76 Parité F.M.\. depuisle 30 janv. 1953,
Autriche . . . . . . .. schilling | 0341798 26,- 72,80 Parité F.M.{. depuis le 4 mai 1953.
Belgique . . . . . . .. frane .| O177734 50—~ 2] 140,- Parité F.M.I. depuls le 22 sept, 1949,
Bulgarie . . ... ... lev . . 130687 &80 19,04 Cours fixés depuis le 12 mai 1952,
Danemark . . .. ... couronne| 128660 G90714 19,36 Paritd F.M.l. depuis le 18 sent, 149,
Espagne . . . .. .. . paseta . - 11,22 31,416 Cours de vente offlciels de base
depuis le 3 avril 1840,
Finlande . . . . .. .. mark 003686379 | 230, 643, Parité F.M.I, depuis le 27 juin 1951,
France . . . . ... .. frang” . - 350, )| 960,- Pas de paritéd fixée avec le F.M.L
Grdce . .. ... ... drachme - 30,0007 84,000 Cours officlels depuis le 9 avril 1953,
Hongrie . . ... ... forint .| ,OTST002 11,7393 32,87 F&gm officiels depuls la ter agOt
frlande . . . . .. ... live .| 2,4B628 ,367143 1,—- Cours fixg le 18 sept. 1949,
Islapnds . . . . ... .. courenny Q545676 16,2057 45,60 Parit& F.M.l. depuis le 20 mars 1950,
Italis . . . . ... ... lirg , . - 624,91 H1.749,75 Pas de parité fixde avac le F.MJ,
Luxembourg . . . . . . franc . TTTI4 850~ I 149,- Parité F.M.). depuis lo 22 sept. 149,
Norvége . . ... ... courgnng 124414 | T,142863)| 20,- Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Pays-Bas . . ... .. florin .| 233861 380 7 10,64 Pariié F.M.1. depuis le 21 sept, 1049,
Pelogne . . ... ... ety .| ,222168 4,- 11,20 Cours fixés le 28 oct. 1950,
Portugal . .. ... .. gseudn — 28,75 7) 80,50 Cours fixés le 21 sept. 1949,
Roumanie . . . . . . . ley . .| 079346 11,20 31,365 Cours fixés le 28 janvier 1952,
Royaume-Uni . . . . . lyre .| 248828 3571437 1,- Parité F.M.l. depuis le 18 sept. 1949,
Sudde ., ... ..... couronng 171783 5173212 14,485 Parité F.M.I. depuis le § nov. 1951,
Suisse . ... ... .. frare .| 200226 4,37282%| 12,2439 | Parités officielles.
Tehécoslovaguie . . . . | couroonel ,O177734%) 50— 9| 140,- 9| Parité F.M.1. depuls le 18 déc. 1946,
Turquie . . .. . ... tivie .| 317382 2,80 9 7,84 Parité F.M.I. depuis le 19 juin 1947,
URSS ....... rouble . [ 222168 |  4.- 11,20 Cours fixés le fer mars 1950.
Yougosfaviea . . . . . . dinar .| 00206224 | 300, 840, 1Pgariié F.M.L depuis le 1er janvier
- Amérique du Nord
Canada. .. ... ... dollar . 1) 0 4 Pas de parité F.M.I. fixée.
Etats-Unis . . . . . . . dollar .| ,B8BET1 1,- 2,80 Parité F.M.1. depuls le 18 déc. 1946,
Mexique . . . . .. .. pese .| 102737 8,65 24,22 Parité F.M.L, depuis le 17 Juln 1549,
Ameétique centrale
Costa-Rica. . . . . ., . colin .| 150267 58615 15,722 Parité F.M.l. depuls le 18 déc. 1848,
Cuba . ., .. ..... peso .| ,BOBETI - 2,80 Parlté F.M.l. depuis le 18 déc. 1945,
Guatemala . . . . . . . quafza) 888671 1,- 2,80 Parité F.M.1. depuis te 18 déc. 1946,
Hartl , . ... ..... gourde - B~ 14,- Cours fixé fe 2 mal 1918,
Honduras . ... ... lampira § ,444335 2,- 5,60 Parité F.M.. depuis le 18 déc. 1946,
Njcaragua . . .. . .. cirdoba | LITTTIL &5~ 14,- Parité F.M.), depuis le 18 dée. 1946,

} Le Fonds Monétaire International nfindique que des parités libelldes en grammes d or fin et en dollars E.U.
Les cours en livres sterling ont §16 généralement calculés d'aprés la parité officielle de $2,80 par £.

) Cours utilisé dans les opérations de I'U.E.P. Pour les pays qui ent une patité avec le F.M.L, les cours appliqués
4 ces opérations sont conformes a cetle parits.

% Le 1= juin 1953, ces chiffres ont été remplacés par les suivants: 0,1234266 gramme d'or fin par couronne;
31 = Kis 7,20; £1 = Kés 20,16,

4 Les cours du marché étaient les sulvants au milieu de mal 1953: $EU. 1 = $can. 0,997 et £1 = § can. 2,791,
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1953 (suite).
Pays nL'l':ri'utg- Grlammes ! g?ll.:'ar s'te!:rir:o Observations
taire d'or fin
dgale
Amérique centrale (suite)
Panama ., .. .. ... baiboa . | ,BEBET1 1,— 2,80 Parité F.M.I. depuis fe 18 déc. 1946,
Républiquedominicaine | paso 889671 {,- 2,80 Parité F.M.1. depuis le 23 avril 1948,
Salvador . .. .. ... coldn .| 355468 2,50 T Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1948,
Amérique du Sud
Argentine . . ... .. peso - 5.~ 7,50 | 14,- 21,—| Cours da base d'exportation etd’im-
portation, depuis le 29 acit 1950,
Bolivieny . . . ., ... boliviano] 0148112 &0, 168, Paritéd F.M.L depuis le 24 avril 1850,
Brésit . ... ..... oruzeire | 0480363 18,50 51,80 Parité F.M.I. depuis le 14 juillet 1948,
Chiti . .. ... .... paso 285668 31.- 86,80 Parité F.M.\. depuis le 18 dég. 1946,
Colombie . ... ... pao .| ABBT33 1,24908 5,459944 | Parité F.M.1. depuis le 17 déc. 1948,
Equateur . . . . . ... suere .| 0592447 15,- 42— Parité F.M.I. depuis le 1¢r déc. 1950.
Paraguay. . . . . . .. guarani Jg4a8112 B,— 16,80 Parlté F.M.1. depuis le 5 mars 1951,
Parouw . ..., . ... sol . . — . . Pas de parité depuis le 12 ooy, 1949,
Urugway . . .. .. .. peso - 1,519-1,90 4,25-532| Cours officiels de base d’achat et
de venie depuis le 6 octobre 1949,
Venezuela . . . .. .. bolivar , 265275 3,35 9,28 Parite F.M.[. depuis le 18 avril 1947,
Afrique _
Congo belge . . . . . . frane .| HMTTT34 50— 140, - Parité F.M.1. depuis le 22 sept. 1949,
Egypte . . . ... ... livre 2,55187 ,348242 OT5078 | Parité F.M.1, depuis la 18 sept. 1849,
Ethiopie . . . . .. .. dollar 357690 2,48447 8956516 | Paritdé F.M.I. depuls e 18 déc. 1946,
Libéria . . .. ... .. dollar .| 888671 1,— 2,80 Parité avec la dollar E.U. depuis le
1¢r [anvier 1944,
Union sud-africaine . . | fiwe 2,468828 367143 1,- Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Asie
Birmanie. . . . . . . . kyat — 4,7619 131, Couwrs officiels depuls la 19sept, 1949,
Ceylan . . .. ... .. roupia . | ,1B6621 4,7619 131z Parité F.M.1, depuls [e 16 janv. 1952,
Corde. . .. ...... hwon . — &0 168 Cours officiel depuis février 1853,
inden ., .. ... ... roupie . | 186621 4,7619 1314 Farité F.M.I. depuis le 22 sept. 1948,
Indondsie . ... ... roupiah — 11,40 31,72 Cours officiels de base depuis le
4 fév. 1952, )
lram . ... ... ... tial . .| 0275557, 32,25 90,30 Parité F.M.L. depuis le 18 déc, 1946,
frak ... ....... dinzr .| 2,48628 LA5T7143 1,- Paritd F.M.L. depuis le 20 sept. 1940,
dapen .. ... ... yen . .| 002458563 380 1.008 Parité F.M.1. depuis le 12 mal 1953.
Liban . ... ..... Ibvee 408612 | 219148 6,136144 | Parité F.M.L depuis le 29 juillet 1947,
Pakistan ., . . .. ... rouple 268601 3,30852 9,263886 | Parité F.M.). depuis le 13 mars 1951,
Aépubl. des Philippines | peso 444335 2,- 5,60 Parité F.M.). depuis fe 16 déc. 1946,
Syrie . . ... .. ... liveg 405512 | 2,18148 6,136144 | Parité F.M.I, depuis le 29 juillet 1947,
Thailande . ... ... haht OT10837| 12,50 35,— Cours officief depuis \e 27 sepi. 1949,
Australasie
Ausfralie . . . .. ... livre 1,99062 4464 1,25 Parité F.M.L. depuis le 18 sept. 1949,
Nouvelle-Zélande . . . | livre 2,48828 357 1% 1~ ?:;été officielle depuis le 18 sept.

1y Voir modification du cours de change & fa page 141,
2y Comprend les possessions frangalses et portugalses de I'Inde.
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VL. Or, réserves de devises et mouvements internationaux de capitaux.

Aprés avoir enregistré un léger recul en 1951, la production mondiale
d’or a recommencé a4 augmenter en 1952 et atteint son niveau le plus haut depuis
1943. La production en dehors de P'U.R.S.8. est évaluée a 24,6 millions d’onces,
ce qui représente $860 millions sur la base du prix officiel américain de $35 'once
de fin et un accroissement de 2%,9%, par rapport a 1951.

N

Presque tous les pays producteurs ont contribué a cette amélioration, les
Etats-Unis étant la seule exception notable & cet égard, L’année 1952 a été caracté-
risée notamment par la reprise continue de. la production de certains pays asia-
tiques — Philippines, Japon, Nouvelle-Guinée et Inde principalement — qui ont
continué a se relever des bouleversements causés par la derniére guerre. Toutefois,
la production d’or de la Corée a bien entendu fléchi fortement.

En 1952, les producteurs de la plupart des pays ont eu la faculié de vendre
a prime sur le marché libre soit la totalité, soit une importante fraction de l'or
extrait par eux mais, d’une part, la facilité avec laquelle la demande pouvait doré-
navant étre satisfaite et, d’autre part, la confiance renforcée dans les monnaies
et le ralentissement consécutif de la thésaurisation ont fait baisser le
cours libre de 1’or aux environs de $37 'once dans le courant de Pannée, I est
méme tombé de temps 2 autre en-dessous de ce cours, bien que celui-ci soit géné-
ralement considéré comme le minimum permettant aux producteurs de réaliser un
bénéfice sur le marché libre, car la prime doit couvrir les frais de transit, la commis-
sion des intermédiaires et souvent aussi les charges résultant de la nécessité de
surmonter les divers obstacles élevés par les pays importateurs — dépenses qui
n’interviennent pas quand l'or est vendu directement par les autorités,

Le montant d’or qui est passé dans la thésaurisation en 1952 est évalué 2
Péquivalent de quelque § 320 millions, représentant 40 %, environ de la production
courante totale en dehors de PU.R.S.8., contre 60%, I'année précédente. La propor-
tion de I'or nouvellement extrait qui est allé renforcer les réserves officielles en
1952, a plus que doublé par rapport aux dix-huit premiers mois qui ont suivi 'ou-
verture des hostilités en Corée, Divers indices montrent d’ailleurs que, dans quel-
ques pays d’Asie et du Proche-Orient ol 'or est le moyen d’épargne traditionnel,
le fléchissement des cours des matiéres premiéres et par conséquent des revenus a
pu provoquer une certaine déthésaurisation nette.

Les réserves officielles d’or — abstraction faite de celles de PU.R.S.S.
sur lesquelles on manque de renseignements — se sont accrues de $310 millions,
chiffre égal a la différence entre les $380 miilions d’augmentation du montant
d’or détenu par les Etats-Unis et la légére diminution de $70 millions des encaisses
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officielles —— y compris celles des institutions internationales — en dehors des Etats-
Unis. Toutefois, ¢’est seulement dans le premier semestre de ’année que les réserves
américaines se sont accrues; au cours du dernier trimestre, elles ont méme fléchi
de $274 millions, tandis que les encaisses d’autres pays angmentaient dans la méme
proportion, sans compter les montants obtenus de la production courante. Sil’on fait
entrer également en ligne de compte les avoirs & court terme en dollars, on constate
que I'augmentation des réserves totales en or et en dollars des pays autres que les
Etats-Unis n’a pas été inférieure 3 $1.202 millions en 1952 et qu’a 1a fin de année, ces
réserves s établissaient 4 $20.417 millions, montant le plus élevé de tout ’aprés-guerre,

Production d’or,

La preduction globale d’or de ’ensemble des pays, exception faite de VU.R.S.S,,
a atteint, en 1952, environ 6 millions d’onces, soit 339, de plus qu’en 1929, mais

Production mondiale d'or
{non compris I'V.R.5.5.).

o 1929 1940 1948 1949 1950 1951 1952
ays
Poids, an miltiers d'onces de fin
Union sud-africaine . . . 10.412 14,038 11.575 11.708 11.659 11.506 11.816
Canada . . . .. .. ... 1.928 5.333 3.542 4.124 4.441 4,393 4.472
Etats-Unis . . . . . ... 2,059 4.970 2,009 1.996 2.378 1.996 1.938
Austratie . . . . . . ... 426 1.644 a9 893 B&1 896 =r¢:3
Afrique occid. britannigque 208 839 875 677 &89 699 G691
fAhodésie du Sud . . . . 662 833 514 528 511 487 497
Philippines . . . . . .. 163 1121 209 288 334 94 469
Mexique . . . .. . ... 652 883 68 406 408 394 456
Colomble ., .. ... .. 137 €32 335 359 719 431 422
Congo belge . . . . . .. 173 559 300 334 330 as2 390
Nicaragua® . .. .. .. i2 163 223 216 225 252 268
Inde . . .. ....... 364 289 181 164 197 226 243
Japon . .. ... 336 864 &9 B84 135 177 198
Chilt ., . ... ... ... 26 343 164 179 1896 174 176
Brésily, . ... .. ... 107 t60 130 119 132 i41 141
Pérou . .. ... .... 121 291 i11 138 149 142 140%
Neouvelle-Guings . . . . . 36 295 a7 93 B0 94 120+
lles Fidji . . . ... ... - 111 83 104 103 =28 a5*
Bugde . .. ....... 35 209 72 80 79 80+ 80+
Nouvelle-Zélande . . . . 120 186 o4 BS 17 75 K-
Total . . . .. ... ... 17.876 33,743 21,732 22,575 23.358 23.003 23.652
Autres pays® . .. ... 624 3.257 1.068 1.225 1.142 997 848
Evaluation de la
production mondiaie® . 18.500 37.000 22.800 23,800 24.500 24.000 24,600
Valeur, en millions de dollars E, U,
Valeur de la production
mondiale estimée, 4 $35
lFence de fin , . . . . . 6484 1.295 T8 833 858 BAD 861
1} Exportations représentant enviren 90% du tetal. % Non comprig la production d'or alluvial, qui est faible.
i) Evaluations & I'exclusion de I'U.R.S

4 Calculée au prix officiel de $20,67 l once de fin en vigueut a I'époque, la valeur de Ia roduction mondiale d'er
en 1928 g'établit a $382 millions. re estimé ou provisoire.
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quelque 1214 millions d’onces, ou 33%, de moins que dans 'année record 1940.
Si, parmi les principaux producteurs, les Etats-Unis ont enregistré de 1940 a 1952
la plus forte diminution (60%), en revanche la production du plus grand pays
fournisseur d’or, I'Afrique du Sud, a été en 1952 inférieure de 16%, sculement au
niveau sans précédent de 1940.

L’autorisation nouvellement accordée de vendre de I’or a prime sur le marché
libre ne pouvait pas, pour diverses raisons, influer sensiblement sur la production
du métal jaune.* En premier lieu, la prime susceptible d’étre obtenue a fiéchi et
atteint ou presque le niveau auquel elle n’assure plus de bénéfice supplémentaire,
En second lieu, accroitre Pefficacité et le rendement des mines existantes exige beau-
coup de temps et est fort onéreux; de plus, il faut peut-&tre sept ou huit ans pour
mettre une mine nouvelle en exploitation. L’augmentation de la production d’or
enregistrée de 1945 a4 1948 est imputable avant tout a la remise en état de mines
gu’on avait laissé péricliter pendant la guerre — et, dans plusieurs pays, cette
remise en état n’est pas encore achevée. Le relévement de la production intervenu
depuis 1948 a résulté essenticllement de Pampleur des investissements réalisés aprés
la guerre sous forme d’équipement et de perfectionnements techniques et un grand
nombre de mines nouvelles cuvertes aussitbt aprés la fin des hostilités ne sont que
maintenant sur le point d’atteindre le stade de pleine production.

Toutefois, la pénurie de main-d’ceuvre et Ia tendance de certains pays 4 ex-
ploiter des minerais de faible teneur ont freiné le développement de la production,

Producfion mondiale d’or {(non compris PU.R.5.5.). En millions d'onces de fin,

%

o oo Ml Free) Lo A _Bocnee] Doonod] Rosood cocis B LRy I G ey [
1913 1929 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1943 1949 1950 1950 1952

APFE2,

* Alors que dans les territoires britanniques d’Afrique et des Iles Fidji par exemple la production dor est
restée 4 peu prés stationnaire en 1932 par rapport 4 I'année précédenie en dépit des nouvelles facilitds accor-
dées pour la vente de Vor sur le marché libre, nombre de pays — tels que les Philippines, le Mexique et le
Congo belge — qui pouvaient écouler une partie de leur métal jaune sur ce marché depuis plusieurs années
ont vu leur production se développer dans une mesure trés appréciable.
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qui a été modeste jusqu’a présent. La baisse des prix des matié¢res premiéres et le
relichement général des pressions inflationnistes ont certainement contribué en
quelque mesure au développement de la production I'an dernier, du fait qu’ils ont
permis d’obtenir plus facilement le matériel, les matiéres premiéres et la main-
d’ceuvre nécessaires a Pindustrie aurifére.

Ce qui s'est passé en Afrique du Sud, pays qui produit 48%, de I'or
extrait dans le monde (abstraction faite de ’U.R.5.5.) et qui est intervenu a raison
de plus de 50%, dans 'augmentation de la production globale de ’an dernier, met
en lumiére d’une fagon frappante la tendance générale.

Pendant la guerre, des industries secondaires sud-africaines ont fait aux mines
une vive concurrence pour se procurer de la main-d’ceuvre et cette pénurie
d’ouvriers a été aggravée aprés les hostilités par 'ampleur des investissements de
toute nature. En 1952, le nombre des indigénes travaillant dans les mines d’or
était encore inférieur de 189, & la movenne de 1941 et sensiblement le méme
qu’en 1951. L’accroissement relativement important de la quantité de minerai broyé
et de la production d’or qui est intervenu en 1952 a été imputable avant tout 4 la
mécanisation plus poussée et a la mise en valeur de nouvelles mines.

Celles de West Drie-
fontein et de Stilfontein dans
le Far West Rand ont été
mises en valeur pour la

Afrigue du Sudg:

Nombre moyen des ouvriers occupés et tonnage
de minerai broyé dans les mines d'or.

i . Volume total .. .
Main-d'ouvro (Main-d'®uvre| ‘4o mineral | premicre fois en 1952, et
Annses suropéenne indigéne broyé , , i
Tions ¢’est 'an dernier également
Moyennes en milliers edne Tonr?ens .
que deux nouvelles mines
94 . 36,5 3568 67,9 .
de TEtat libre d’Orange
1945. . . . ... 320 300,6 58,9
—St. Helena et Welkom —
1960, . . .. .. 38,0 299,0 59,5 i
1961, . ... .. 28,8 2031 58,6 ont achevé leur premiére
1982, . .. ... 39,0 2935 0
9° 0 année compléte de produc-

tion. (Pest grice a ces quatre
mines que la production d’or de I’Afrique du Sud s’est accrue en 1952 — de 421.000
onces de leur seul chef — tandis que celle de Pensemnble des autres mines se réduisait
de quelque 111.000 onces par rapport a 1951, L’exploitation des mines a été entravée
non seulement par I'insuffisance de main-d’ccuvre disponible, mais aussi par une
pénurie de force motrice électrique, indice de la rapidité avec laquelle I’économie
sud-africaine se développe depuis 1945.

On s'attend que sept autres mines commencent & étre mises en exploitation
en 1953 et les travaux préparatoires d’ouverture de cing autres mines sont en cours.
L’Afrique du Sud a continué de dépendre dans une trés large mesure des capitaux
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étrangers; leur entrée nette a méme été presque aussi importante en 1952 que les
deux années précédentes puisqu’elle s’est élevée a £SA 58 millions, au lieu de
£SA 66 millions en 1951 et de £5SA 71 millions en 1950, Au cours des six premiers
mois de 1952, 'Afrique du Sud s’est procuré en dehors de la zone sterling plus
de capitaux que dans aucun semestre antérieur; ils se sont en effet chiffrés par
£5A 19 millions sur un total d’entrées de £SA40 millions. Ces £SAI9 millions
comprenaient des préts obtenus auprés de sources privées en Suisse et aux Etats-
Unis, des fonds empruntés 4 la Banque Internationale pour la Reconstruction et
le Développement, ainsi que I'équivalent de £SA4,7 millions sous forme de préts
en dollars & diverses sociétés miniéres, dont le produit était destiné a la construction
d’installations nécessaires & I'extraction d’uranium {en plus de £SA 24 millions
de préts obtenus du Royaume-Uni a cette fin).

Le plan sud-africain d’exploitation de I'uranium a été publié i Porigine en décembre
1950, aprés conclusion d’un accord entre les gouvernements britannique et américain,
d’une part, le Comité sud-africain de Pénergie atomique, de 'autre; la premiére usine
d'uranium a été inaugurée officiellement le 8 octobre 1952, Ce métal est produit A partir
de la boue de minerai qui reste une fois que l'or a été extrait selon le procédé habituel,
On installe, dans diverses mines participant & I'exécution du plan, d’auntres usines qui, en
traitant les débris de minerai, produisent les grandes quantités d’acide sulfurique néces-
saires pour extraire I'uranium. Les fonds destinés 4 financer ces nouveaux investissements
sont avancés par des pays étrangers sous forme de préts aux sociétés miniéres. Les contrats
afférents aux fournitures d’uranium, par les mines participantes, aux pays assurant le
financement s’étendent sur dix ans 4 partir de la date a laquelle les usines installées dans
les mines en question sont en plein rendement et les prix payés comprennent non seulement
les frais de production, mais aussi les montants requis pour assurer le service des intéréts
et "amortissement, an cours des dix années considérées, des sommes en capital empruntées
par les producteurs. Ceux-ci ont donc la certitude de réaliser un bénéfice net sur leur
production d’uranium et, au terme des dix années, les usines seront leur propriété; ils
les auront payées sur le produit des ventes de ce métal.

D’aprés une déclaration faite par le Premier Ministre de P'Afrique du Sud a Pépoque
ou la premitre usine d’uranium a été inaugurée, on estime que les dépenses totales en
capital encourues par les sociétés qui ont accepté de construire des fabriques d’uranium
et d’acide sulfurique dépasseront £SA 40 millions et que le produit des ventes d’uranium
atteindra quelque £SA 30 millions annuellement quand les usines travailleront 4 leur
pleine capacité.

I1 convient, lorsqu’on examine les statistiques d’exploitation des mines d’or
sud-africaines, de tenir compte du développement futur de Pactivité dans le domaine
particulier de la production d’uranium. Comme le montre le tableau de la page
suivante, les bénéfices d’exploitation ont fléchi en 1952, tandis que les prix de re-
vient ont encore augmenté.

En février 1953, les frais d’exploitation ont atteint dans le Rand le niveau sans
précédent de 33s. 11d. par tonne broyée, mais on s’efforce constamment de freiner
la hausse des prix de revient en améliorant I'efficacité et en adoptant de nouveaux
procédés technigues, On verra d’aprés le tableau qu’en 1952 on a réussi & travailler
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Mines d'or de I'Afrique du Sud:? Statistiques d’exploitation.

Frais Bénéfices Bénéfices
""“"er‘r“‘ga’ tonne | Goypiol- | dlexplol- "m‘?' totaux d’ex-| Impdts  |Dividendes
Aﬁnées foyee tation tation ¥ ploltation %
g en mililers
an dwt®) | en valeur par tonne broyéa de tonnes en miiliers de £SA
1938 4,349 31s. Od. | 19%, 3d.{ 11s. 8d. 53.834 31.896 13.658 17.207
1940 4,196 355, 5d. | 20s. Bd. | 145, 9d. 64.515 47.625 24.026 20.359
1945 3,997 345, T7d.| 23s. 9d. | 10s. 10d. 58.808 31.206 16.527 12.505
1950 3,759 46s, 11d. | 295, 7d. ] 17s. 4d. 59.515 51.524 22 500 24.700
1951 3,769 468, 11d, | 31s5. 94d. [ 15s. 2d. 58.645 44.157 24,230 22.788
1952 3,766 47%. 1d. | 34s. 24d. | 125 11d. 60.001 38.746 15.337 19.805

7} ¥ compris, 4 parlir de 1951, les mines en exploitation dans I'Etat libre d'Orange
N Non compris les receftes provenant des ventes d'or avec prime, qui se sont élevées A £5A 2.123.547 en 1950,

A £3A 6.093.001 en 1951, et A £5A 3.699.124 en 1852,
N Un dwt (pennyweight) est un vingtléme d'once, égal 4 1,555 qramme. A raison de $35 'ance, un dwt d'or vaut $1,75.

avec un taux de rendement matériel par tonne broyée presque aussi faible que les
deux années précédentes. Depuis les ajustements monétaires de 1949 en particulier,
Pindustrie a pris pour régle d’exploiter des minerais d’une teneur hien plus faible
que précédemment, afin de prolonger la vie des mines. Etant donné toutefois qu’a
Pheure actuelle les salaires et autres frais augmentent, elle ne peut y parvenir qu'en
appliquant des procédés plus perfectionnés,

Au Canada également, le développement du machinisme réalisé depuis la
guerre commence a donner certains résultats. En 1952, sa production d’or s’est accrue
de pres de 29 et elle a atteint un nouvean record d’aprés-guerre, Aux termes des
dispositions adoptées a Porigine en 1948 et qui ont subi depuis diverses modifi-
cations, les mines exploitées dans les conditions les plus onéreuses ont pu continuer
a bénéficier de 'appui du Gouvernement fédéral tant qu’elles se sont abstenues
d’écouler leur production sur le marché libre mondial.

En 1952, onze entreprises mintéres seulement ont préféré écouler de l'or sur
le march¢ libre et, cette année, huit sur les onze en question ont repris la pratique
d’en vendre par la voie offi-
cielle, ce qui leur rapporte
I’équivalent en dollars cana-
diens de $E.U. 35 'once de

Canada:
Evaluation des subventions versées aux
producteurs d'or par le Gouvernement,

Subvention .
Production Subventions moyenne par ﬁn, plus la subvention du
d'er totales once de fin 3
Années produite gouvernement.
en milliers en mlillions de ’
d’onces de fin $can. en 3can. Les producteurs d’or
1948 . . . . 3.642 105 2,97 canadiens ont eu a faire face
1949 | . . . 4.124 125 3,03 . .
1680 . . . . 4431 89 2,00 en 1952 & une difficulté par-
1951 .. . . 4.393 10,1 2,30 ticuliére due au fait que le
1962 . . . . 4.472 10,8 2,40 . Y '
dollar canadien faisait prime
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par rapport an dollar E.U., de sorte qu’en septembre par exemple le prix payé
par la Monnaie a fléchi 4 moins de $can.33,60, c’est-a-dire au niveau le plus
faible qu'il elit connu depuis le relévement du prix de 'or en 1934, L’appréciation
du dollar canadien au cours de I'année 1952 aurait colité quelque $can, 10 millions
aux producteurs nationaux d’or. C'est surtout pour leur permettre de compenser
en partie cette perte que des amendements, qui ont pris effet Je 1°F janvier 1953,
ont été apportés a la loi sur laide aux mines d’or, I'aide financiére maxima
accordée aux mines marginales ayant été relevée de $can. 11,50 & 13,50 par once
de fin. L’augmentation de la subvention cotitera au gouvernement fédéral quelque

$can. 5 millions et portera & $can. I5 & [6 millions les dépenses totales & cette
fin en 1953.

La diminution persistante de la production aux Etats-Unis en 1952 a résulté
dans une certaine mesure des conflits du travail qui ont éclaté au printemps dans
les mines de métaux de base,

En Australie, c’est dans le second semesire de 1951 que I'autorisation
de vendre de I'or fin sur le marché libre a été donnée. On a calculé que dans la
période d’octobre 1931 & novembre 1952, le prix moyen obtenu par les producteurs
avait été de £A 16 13s. once, par rapport au prix officiel de LA 15 9s, 10d.; d’ob
il suit que la prime encaissée s’est établie a 7%49%,. Elle aura été plus faible néan-
moins depuis que le prix du marché libre a fléchi dans le courant de 1952 et
au début de 1953. A I’Assemblée générale annuelle du Fonds Monétaire Inter-
national qui s’est tenue & Mexico en septembre 1952, les délégués australiens ont
vivement soutenu DAfrique du Sud qui avait insisté pour que le prix mondial
officiel de Tor soit relevé.

Quoique les autres membres de la zone sterling aient obtenu en
1952 Pautorisation de vendre sur le marché libre la totalité de 'or extrait par eux
sans lui faire subir de transformation préalable, il était difficile de compter qu’il
en résulterait une augmentation sensible de la production, car Pavantage A retirer
de telles ventes devenait de plus en plus faible, En Rhodésie du Sud o la produc-
tion d’or a, pour la premiére fois en I'espace de quarante-cing ans, fléchi & moins
de 500.000 onces de fin en 1951, le gouvernement a annoncé en octobre 1952 qu’il
avait l'intention de mettre de nouveau en vigueur un systéme de subventions dans
I’avenir prochain.

Si, dans nombre de territoires, la production d’or est certainement appelée
4 se réduire du fait de la hausse des prix de revient, en revanche les investissements
déja réalisés — notamment en Afrique du Sud — qui commencent seulement a
porter leurs fruits ne devraient pas tarder a faire sentir leurs effets. Par suite de
la baisse des cours sur le marché libre, le produit brut que les producteurs tirent
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de la vente de l'or se compose dorénavant, en fait, du prix officiel complété par
les subventions accordées éventuellement par les gouvernements des divers pays.

Les marchés de 'or et la thésaurisation.

Quand, en septembre 1951, le Fonds Monétaire International a décidé
d’autoriser chaque pays membre & fixer lui-méme les régles applicables & la vente de
I’or nouvellement extrait, certains pensaient que cette faculté risquait d’accroitre
encore 'ampleur de la thésaurisation privée.* Pour diverses raisons, toutefois,
c’est le contraire qui est arrivé; la thésaurisation de 'or a en effet diminué en
1952 dans une mesure telle que, bien qu’il fiit plus aisé¢ de se procurer du métal
jaune & des fins privées, le montant qui a «disparu» a été sensiblement plus faible
que P'année précédente.

En conséquence, I’augmentation des réserves officielles (abstraction faite de
I'U.R.8.8.) a plus que doublé par rapport a I'année précédente, puisqu’elle a
atteint $310 millions en 1952, contre $130 millions seulement en 1951. 1l est pro-
bable que, sur les $350 millions d’or «disparu» en 1952, $230 millions environ ont
servi & des usages industriels et que $320 millions ont été thésaurisés,

Evaluations concernant ['«or disparun.

o

Total
1
Rubriques 1946 1947 1948 1949 1950 185 1952 1946-52

en milllons de dollars E.U.

Production d'or
(non compris FURS S0 . . 756 767 7o8 833 858 B40 861 5713
Augmentation das réserves
officielles d'or
(non compris 'V.R.S.5.)1 .| 350 430 380 480 410 130 310 2,480

Or disparu?y . , ., ..., ... 406 337 418 353 448 710 551 3,223
Imputable :
aux usages industrielssy . . . 280 120 170 200 210 220 230 1.430
4 la thésaurisation privée®) . 126 217 248 153 238 490 azt 1.783

) Evaluations de la Réserve Fédérale, qui comprennent des estimations concernant fes avoirs ofliciels non publiés.
%) Or absorbé par J'industrie, les arts et les matiers et par la thésaurisation privée,
¥ Evaluations. #) Poste résiduaire.

Les causes principales du fléchissement, en 1952, de la demande d’or destiné

a la thésaurisation ont été notamment:

a) D’abord et avant tout laffermissement de la confiance dans la monnaie
nationale de nombreux pays. L'un des signes les plus frappants en a été le

* Tandis que Y'Afrique du Sud a continué de limiter & 40%, de la production totale les ventes sur le marché
libre d’or nouvellement extrait et d’exiger que le métal soit semi-transformé avant d’étre écoulé, d’autres
pays de la zone sterling ont supprimé toutes les restrictions, exception faite de la réglementation d’aprés
laguelle les ventes sur le marché libre doivent éire faites contre dollars.
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développement sensible de I'épargne en Autriche et en Allemagne notamment,
comme cela a déja été indiqué dans PIntroduction et au chapitre II.

b} Dans les pays du Proche-Orient et d’Extréme-Orient — qui passaient pour
étre de véritables «goufres» relativement & la demande d’or — la baisse des
cours des matiéres premiéres et, partant, des revenus n’a pas seulement réduit
les ressources qui alimentaient la demande d’or; elle a méme provoqué des
«ventes forcées». Il convient de noter que la politique monétaire plus rigou-
reuse adoptée en 1950-51 a eu pour effet 4 la fois de contribuer 3 affermir la
confiance en la monnaie dans les pays industriels de I’Occident et d’engendrer
une baisse des cours des matiéres premiéres, qui avaient monté d’'une
maniére excessive & la faveur du «boom» coréen, Les facteurs indiqués en a)
et en b) sont donc étroitement liés.

c) La légére détente survenue dans la situation politique internationale, 3 moins
qu’il ne soit plus exact de dire la croyance répandue en une telle détente, a
également joué un certain réle a cet égard, car elle a pour effet de réduire
la demande d’or a des fins de sécurité, et ce pour deux raisons. En premier
lieu, Por a été moins recherché pour se prémunir contre les risques de guerre,
fin a laquelle on considére qu’il se préte par excellence parce qu’il est facile
a dissimuler et permet souvent a celui qui en posséde de sauver sa vie et sa
liberté dans des circonstances o billets de banque et dépdts de fonds ne
seraient peut-étre plus d’aucun secours, En second lieu, on a jugé moins
nécessaire de faire appel & I'or pour se garantir contre la dépréciation, étant
donné que si I'horizon politique international s’éclaircit, il y a des chances
pour que les pressions inflationnistes s’atténuent.

Il est intéressant de noter que méme les nombreuses discussions auxquelles
a donné lieu une élévation éventuelle du prix de Por aux Etats-Unis ne semblent
pas avoir donné naissance & des opérations spéculatives de grande envergure;
en conséquence, 'aggravation de la thésaurisation de V'or qui aurait pu en résulter
ne s'est pas produite. Le cours du marché libre a méme fléchi jusqu’a $36,70 I'once
dans la premiére quinzaine de décembre 1952, alors que les discussions sur le prix
de Por prenaient un tour aigu dans attente des résolutions qu’allait adopter la
Conférence économique du Commonwealth a Londres.

Le graphique suivant met en lumiére, d’'une mamiére frappante, la tendance
persistante a 1a baisse, tant en 1931 et 1952 que cette année. En avril 1953, en effet,
le cours de or se retrouvait a peu prés au faible niveau coté a la veille de Youverture
des hostilités en Corée.

Les réglementations relatives a Uimportation et a I'exportation d’or ont été
assouplies a4 divers égards en 1952, L’innovation la plus importante a peut-
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Cours deg lingots d'or sur divers marchés.
Cours indiqués en dollars E.U. par once de fin, d'aprés le cours en dollars des billeis de bapque,
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tre éé Youverture d'un centre de transit & Bangkok, capitale de la Thailande,
qui fait des maintenant une sérieuse concurrence 2 Beyrouth, principal marché
de Por de 1'Orient jusqu’a présent. Un syndicat s’est constitué & Bangkok, qui aurait
procédé a des achats a concurrence de 100.000 onces au total {d’une valeur de
quelque $E.U.3,7 millions) dans le dernier trimestre de 1952 et auquel il a été
accordé des licences Jui permettant d’importer 240.000 onces (= $E.U.9 millions)
dans les trois mois partant du début de décembre 1952,

En revanche, il semble que le marché chinois ait été rigoureusement fermé,
la loi interdisant toutes transactions libres sur Por étant appliquée strictement,

Le marché de Hong-Kong a été caractérisé par un ralentissement sensible
de son activité: le cours de Por qui y est coté est tombé dans la premiére semaine
d’avril 1953 au niveau le plus bas enregistré depuis juin 1950. Le marché de Bom-
bay a, lui aussi, accusé des signes accentués de faiblesse. Le cours coté en décembre
1952, soit Roupies 77 par tola (contre 105 au début de 'année) a été le plus faible
qu'on y ait pratiqué depuis 1945 et, bien qu’il se soit quelque peu relevé au début
de 1953, il parait douteux que la demande augmente sensiblement.

En Egypte également, le prix de I'or a baissé d’une maniére quasi continue
en 1952 et s'est raffermi en quelgue mesure au début de 1953, Mais cette hausse
a été modeste, quoique ce pays soit isolé du marché international de Vor depuis
le mois de mars 1952, 4 la suite de la décision prise par les autorités de sus-
pendre la délivrance des licences d’importation de métal jaune. Les prix agri-
coles — et celui du coton en particulier — ont continué a fléchir et on en est
peut-étre arrivé au point olt de l'or déthésaurisé va commencer a sortir de
I'intérieur du pays. '
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France: Cours des pidces d’or et des lingots sur le marché de Paris.
Chiffres hehdomadaires, en dollars EU. par once de fin, au cours en dobars des billets de banque.
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En France, la vente et achat de lingots et de pieces d’or ont été légalement
autorisés en 1948, mais depuis cette époque les cours ne sont jamais restés a un
niveau constamment aussi bas qu'en 1952-53, années qui n’ont enregistré que
quelques mouvements de hausse assez peu marqués comme ce fut le cas par exemple
lors de la crise ministérielle de décembre 1952.

Les pi¢ces d’or font prime sur les lingots sur le marché libre, pour diverses
raisons. Elles sont plus faciles a acheter et 2 manipuler parce qu’elles se présentent
sous forme d’unités moins importantes que les lingots; elles constituent une grande
partie de la monnaie en circulation dans certains pays du Moyen-Orient et notam-
ment en Arabie Séoudite; enfin, elles inspirent un sentiment de fidélité qui repose
sur une longue tradition.

En 1952, toutefois, la prime que cotent les piéces par rapport aux lingots
s'est réduite. Cela tient notamment au fait que, au cours de I’année, la frappe, a
titre privé, de piéces d’or étrangeres n’ayant plus cours légal dans le pays d’émission
a été poursuivie a un rythme accéléré. Cette activité rémunératrice a été fortement
stimulée notamment en Suisse, par un jugement rendu le 18 aofit 1952 par le Tri-
bunal tédéral de Lausanne, selon lequel une telle frappe privée ne constitue pas
une contrefacon sous réserve que les piéces soient de poids et de titre légaux. Un
approvisionnement plus abondant en pi¢ces tendrait naturellement 4 en faire
baisser le cours mais, indépendamment de cela, une certaine méfiance a I’égard
des piéces de toute nature semble se¢ manifester en Moyen-Orient.

Aucun indice ne permet encore de s’attendre 4 un large mouvement de déthé-
saurisation de I'or, quoique la propension a thésauriser ait faibli partout et que la
quantité d’or qui est allée renforcer les réserves officielles se soit accrue en conséquence.
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L’évolution des réserves monétaires.

L’augmentation globale des encaisses-or des banques centrales et des tréso-
reries a été de $310 millions en 1952, Le tableau de la page suivante fait apparaitre
les changements qui se sont produits dans les réserves des divers pays et des institutions
internationales. Les chiffres afférents 4 Por seul ne donnent évidemment pas une
idée compléte de Pévolution des réserves monétaires, car il faut aussi tenir compte
des avoirs en devises; mais il n’est pas inutile de montrer d’abord et avant tout
ce qu’il est advenu de I'or étant donné qu’il reste ’élément essentiel des réserves
monétaires.

C’est le Royaume-Uni qui a subi la perte d’or la plus sensible (elle est
évaluée & $700 millions). Il convient tontefois de signaler dés maintenant qu’elle
a été compensée jusqu’a un certain point par le renforcement des avoirs nationaux
en dollars, de sorte que la diminution neite ressort, pour les deux postes en question,
& $531 millions — voir le tableau de la page 169. De plus, la tendance générale s’est
renversée dans le dernier trimestre de l’année. L’or perdu n’est pas passé entiére-
ment aux Etats-Unis: une partie en a été versée a I'Union Européenne de Paie-
ments, En fait, les transferts d’or auxquels les Etats-Unis sont restés étrangers
ont été bien plus importants en 1952 que les années précédentes.

Les encaisses-or qui ont le plus augmenté en 1952 sont celles des Etats-Unis, des
institutions internationales, des Pays-Bas, de I’ Allemagne occidentale et dela Belgique.

Au cours de 'année, les Etats-Unis ont absorbé $379 millions d’or, soit
un montant supérieur a I’augmentation totale des réserves mondiales ($310 millions},

Etats-Unis: Stock d’or monétaire et or sous dossier*®.
En milliards de doflars E.U, 4 $35 I"once de fin,
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* Or sous dossier pour compte étranger dans les Banques de Réserve Fédérale, ¥ compris le métal Jaune détenu pour
le compte diinstitutions intemationales,



167

e s e es irésoreries
Réserves d'or des banques centrale td trésorerie
(¥ compris celles des Institutions internationales).

. Finde Variation
Pays ou Institutions en 1952
publiant des chiffres 1938 | 1945 | 1949 | 1980 | 1951 | 1952
an millions de dollars E. U.
Fays puropéens
Pays-Bas . . .. ... 998 270 195 31 316 544 + 228
Allemagne occident. . . 291 o Q 2] 28 140 + 112
Belgiqwe . . . . . . . . 780 733 698 587 B35 706 + 7
Suede . . . . . ... . azi 482 70 80 152 184 + 32
France . . . . ... .. 2757 1.850 5239 5237 547 %) 87339 | + 267
Portugal . . . .. . .. 86 433y 178 192 264 286 + 22
ftalie . . . .. ... .. 193 24 256 256 333 346 + 13
Gréce . . .. ... .. 27 28 <] 4 4 10 + 6
Autriche . . . . .. .. 884 ] 5 5 5 10 + 5
Danemark . . . . . . . 53 38 32 32 31 31 4]
Finlande . . . . . . .. 26 3 6 12 26 26 4]
Islande . . . . .. ... i i 1 i 1 1 o]
Irlande , ., . . . .. . 10 17 17 17 18 1B o
Morvdge . . . . . . .. 84 an 51 50 50 50 0
Espagne . . . . . ... 525%) 110 85 61 51 51 0
Turquie . . . . . ... 29 241 i54 150 151 142 —~ 8
Suigse . . .. ... .. T01 1.342 1.504 1.470 1.452 1.411 - 4
Royaume-Unlt) 2877 1.980 1.350 2.900 2.200 1.500 - 70O
Autres pays
Etats-Unis . . . . . 14,602 20.083 24.563 22.820 22873 23.262 + 379
Canada . .. .. ... 192 361 496 520 as50 896 + 46
Congo belge . . . . . . 6 167) 22 23 33 65 + 32
Colombie . ... ... 24 127 52 T4 48 7085 | + 22
Argentine . . . . ... 431 1.197 216 218 268 285 + 20
Pakistan . _ . . . . . . — — k-1 27 27 a8 + 11
Liban . .. . .., .. - 2 13 20 26 a + 5
El Salvador . . . . . . 7 13 17 23 26 28 + 3
Equateur. . . . ., . . 3 21 21 19 22 23 + 1
Nouvelie-Zélande 23 23 27 29 3z 33 + 1
Australie . . . . ., .. ] 53 ae 88 112 129 o
Bolivle . . . . .. ... 3 22 23 23 23 23 o]
Brésil . . .. .. ... a3z 354 317 317 N7 a7 [}
Egypte . . . . . . ... 55 53 B4 a8 174 174 1]
Guatemala . . . . . .. 7 29 27 27 27 27 0
Inda . ... ...... 274 274 247 247 247 247 L]
tran .. ... ..... 26 131 140 140 138 138 o]
Pérow . ... ... .. 20 28 28 31 46 45 L]
Thailande . . . . ... - 86 118 118 113 13 o]
Venezuela . . . . . . . b4 202 373 Y 373 373 o
Chili . ... ... ... 30 82 40 40 45 42 —~ 3
Japen . . .. ... .. 230 119 1) 162 128 133 121 - 12
Uruguay . . . . .., .. 73 185 178 236 - 221 207 -~ 14
Union sud-africaine . . 220 o914 128 197 190 170 - 20
Indonésie . . ... .. 80 201 1y 178 208 279 235 —~ A4
Mexigue . . . . . . ., 29 294 52 208 208 144 ~ B4
Cuba.......... 1 o 299 2 311 214 - 97
Instltutions internatlonales
Fonds Monétaire Inter-
national . . . ... . — - 1.451 1.494 1.530 1.692 + 162
Union Européenns de
Pajements . . . . . . —_ - - - 65 158 + 93
Banque des Réglements
internationaux ‘. 14 39 68 167 118 196 81
Total pour la lista
ci-dessus . . . . .. 26.017 32.442 34,556 34.913 35.136 35.504 + 368
Divers (moins I'U.R.5.5.) 403 1.328 B854 a07 B14 756 - 58
Total mondial estimé
(hen comprisPU.R.S,.5.)12) | 26.420 33.770 35.410 36.820 35.950 36,260 + 310

1) Allemagne d'avant-guerre.
3 Fin de 1946
%) A partir de
7y Juin 1945,

10} Septembra 1045,

7 Uniquemant les avoirs

3 “} Début de mars 1938, -
1945, &valuations du Trésor des EU. et du Conseil des Gouverneurs du Systéma de Réserva Fédérale,
%) Evaluation 8 Septembre 1952,

1) Mars 1948,

partlglle.

vril 1

publiés de fa Bangue de France.
5 A

12y Evaluation du F.M.l. pour 18938 et évaluations de la Réserve Fédérale pour les annédes uftérieures. Comprend les
avairs d'or publiés, les avoirs non publiés de diverses hanques centrales et trésoreries ot les encaisses officislles
estimées de pays qui ne donnent pas de renseignements.
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mais il importe de faire remarquer que s’ils ont réalisé un gain de $660 millions
dans le premier semestre, ils ont enregistré une perte de $281 millions dans les
six mois suivants — et de $603 autres millions au cours du premier trimestre de
1953. En Europe, les Pays-Bas ont accompli le tour de force de renforcer leur
encaisse-or de $228 millions ou de 72%,, en 1952. Celle de I’Allemagne occi-
dentale s’est accrue de $112 millions quoigue ce pays ait dfi souscrire $40 millions
en or au Fonds Monétaire International et a2 la Banque Internationale pour la
Reconstruction et le Développement a la suite de son adhésion 4 ces deux insti-
tutions. Le Japon en est devenu membre également en 1952 et il a souscrit $67 mil-
lions en or, ce qui suffit amplement a expliquer la diminution de $12 millions
accusée par ses réserves dans le tableau.

Quant aux pertes d’or de pays extra-européens, celle du Mexique a été inté-
gralement compensée par une augmentation des avoirs en dollars ¢t celle de Cuba
’a été en partie de la méme fagon. C’est d’ailleurs seulement en tenant compte des
variations des avoirs en dollars détenus a I’étranger, en méme temps
que de celles des réserves d’or, qu’il est possible de se faire une idée exacte de I'évo-
lution de la position.

Le tableau de la page suivante, qui repose principalement sur des chiffres
calculés par le Conseil de Réserve Fédérale comprend, sous la rubrique soldes
en dollars, les avoirs privés i court terme, c’est-a-dire ceux qui sont détenus par
les banques, les entreprises commerciales et les particuliers; toutefols, les change-
ments accusés par ces avoirs privés ne sont intervenus, en 1952, qu’a concur-
rence de quelque $170 millions dans I'augmentation globale de $1.318 millions,

Il est frappant de noter que les pays continentaux de I’Europe occi-
dentale n’ont pas renforcé Pensemble de leurs avoirs en or et en devises de moins
de $1.255 millions, soit plus de 959%, de P'accroissement total afférent & tous les

pays et aux institutions internationales.

En ce qui concerne 'or seul, ce sont les Pays-Bas et I’ Allemagne occidentale qui
ont enregistré les gains les plus élevés, a savoir $291 et $257 millions respectivement.
Viennent ensuite la Belgique et la Suisse, avec $141 et $80 millions. L’augmentation
absolue relative aux autres pays a été plus faible, mais ce qu’il y a de remarquable
c’est Pampleur de 1'amélioration constatée. L’accroissement du poste résiduaire
«autres avoirs de I’Europe occidentale» est entiérement imputable & I'Union
Européenne de Paiements et a la Banque des Reglements Internationaux.

Il ressort du tableau de la page suivante que le fléchissement en 1952 des
avoirs en or et en dollars du Royaume-Uni et du reste de la zone
sterling s'établit & $494 millions. Il est intéressant de comparer ce résultat aux
chiffres, calculés a4 part, figurant dans les statistiques de la balance des paiements
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Réserves d'or et avoirs a court terme en dollars
des pays autres que les Etats-Unis')
(y compris les institutions internationales).
Variations estimées, en 1952,

Avoirs & la fin de 1951 Avoirs & Ja fin de 1952 Variations
Zones ef pays du total
Réserves | Avoirs en Réserves | Avoirs an en 1952
or dollars Total or dollars Total
en miltions de dollars E.U.
Europe otcidentale en dehors du Royavme-Uni
Allemagne occidentale . 28 406 434 140 551 681 + 257
Autriche . . . . . . .. 5 57 62 10 o1 "o + a9
Baigique-Luxembourg?} &697 201 89 788 251 1.039 + 141
Dansmark . . . .. . . 31 45 76 <3| 70 11 + 25
Espagne . . ... ... 51 17 6a 51 19 70 + 2
Finlande . . . . . ., .. 26 27 &3 26 29 55 + 2
France?) . . . . .. .. 5683 335 903 5933) 3el o974 + T
Gréce . ... ..... 4 46 50 10 47 57 + 7
Italie . . . ... . ... 333 300 633 346 308 654 + 21
Norvdge . . . ... .. 50 100 150 50 110 160 + 10
Pays-Bas?) . . . . . .. 340 184 524 568 247 8156 + 291
Portugal?) . . . . . .. 283 48 33 304 a7 a7 + 40
Buédde ... ...... 152 72 224 184 91 275 + B
Suisse . . . ... ... 1.452 521 1.973 1.411 642 2.053 + 80
Turqule . . ... ... 151 14 165 143 B 161 - 14
Autres avoirs de |'Europe
occidentale 4 . . . . . 473 a7 570 585 207 802 + 232
Total . ., . | 4.644 2.470 FARE ) 5.250 3.119 9.369 + 1,258
Autres pays du con-
tinent européen® 319 35 354 319 at 350 — 4
Zone sterling:
Royaume-Uni . . . .. 2.200% 643 2.843 1.500%) 812 232 — 531
Dépendances du R.U. . — 100 100 — 12 112 + 12
Australie . . . .., . .. 112 39 51 112 47 189 + B8
Inde . .. ....... 247 62 300 247 65 312 + 3
Afrigue du Sud . . . . 190 T 157 170 24 194 — 3
Rests de la zone ster-
lng% . ....... 77 59 136 88 65 153 + 17
Tofal . . . [ 2.826 910 3.736 2,117 1.125 3.242 — 494
Canada., .. ...... 850 1.307 2.157 896 1.566 2.4562 + 308
Amérique latine . . . 1.855 1,405 3.360 1.816 1.540 3.356 _— 4
Asle . . ... ... ... 782 1.384 2.166 749 1.604 2.353 + 187
Tous les avtres pays 176 150 328 178 107 2856 — 43
Total pour tous les pays | 11.554 7661 19.215 11,3256 9.092 20.417 + 1.202
Institutions internatio-
hales® . . . ..., ., .. 1.530 1.641 3471 1.622 1.895 3.287 + 116
Total général . . . . . 13.084 5.302 22,386 13.047 10,687 22,704 + 1.318

) Les avoirs en dollars représentent les soldes officiels ot privés publiés par les banques des Etats-Unis et comprennent
les dépdbts, les portefeuilles de valeurs du Gouvernement fédéral dont les échéancas Initiales ne dépassent pas 20
mols et divers autres engagements a court ferme. Voir aussi tableau de la page 174.

3 ¥ compris les dépendances,

% Ne comprend que les réserves d'or de la Banque de France et des dépendances francaises.

% Y compris les avoirs de Ja Banque des Reéglements Internationaux et de I'Union Européenne de Paiements, l'or a
répartir par Ia Commission Tripartite pour [a restitution d'or monétaire et d*autras avoirs d'or non publiés de pays
de V'Europe occidentale.

9 A l'exclusion des réserves d'or de I'U.R.5.S., malis compte tenu de ses avoirs en dollars.

6) Eval?agiotns r?posant sur les avolrs en or, en dofars américalng et canadiens, tels qu'ils sont publiés parle Gouverne-
ment britannigue.

7y Excepté I'Irlande et I'lslande. qui sont comprises parmi les «autres avolrs de I'Europe occidentaley.

Y compris la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement, ls Fonds Monétalre International,
les Nations Unies et d'autres orpanisations internationales. Non compris la Banque des Réglements Internationaux
et I'Union Européenne de Paiements qui figurent parml les €autres avairs de I’Europe occidentalex.

Saurce: Les chiffres du tableau reposent principalement sur le Bullatin de Réserve Fédérale de mars 1953,
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du Royaume-Uni publiées en avril 1953, d’aprés lesquels le déficit net en or et en
dollars de la zone sterling aurait atteint $488 millions, obtenus comme I'indique

le tableau. La perte nette d’or

Zone sterling: Analyse du déficit net en ct de dollars que la zone

sterling a enregisirée dans
or et en dollars en 1952, rimng pregistree da

ses trangactions avec la zone

i En millions dollar s'est élevée a $90
Rubrigues de doltars E.U. . $
millions, contre $400 mil-
Transactions avec ta zone dallar lions & 1’égard des autres
Balance courante du Royaume-Uni (y compris
Vaide militaire nettey . . . ... ........ — 454 zones ¢t avant tout du con-
Balance du Royaume-Uni au titre des transactions b ‘ b
encapital . . . . .. ... ... .. + Tt iment europeen. L ampleur
¥
Balance totale . . . . . . . .. ... - 383 de ces sommes montre d une
Balance du reste da la zone sterling . . . . . . . + 293 maniére frappante que Por
Balance totale au titre des transactions de la zane est de plus €I plus utilisé
storling avec la zone dallar . . . . . . . .. .. — 80 . e
{ainsi que le dollar) comme
Transactions avec¢ les zones autres que .
celle du dotlar moyen de réglement des
Balance da la zons sterling tout entidre . . . . . — 399 soldes passifs des balances
Balance nette totale en or et en dollars : :
de la zone sterling . . . . .. .. .. - 488 des Palements entre divers

= Ppays et zones.
* Le d&ficit en or et en dollars de la zone sterling touwt entidre vis-d-vis
des pays ne faisani pas partie de la zone dollar représentait, en 1952, la

différence entre le solde passif de 3471 millions 4 1'égard des pays de Il apparait que la
I'OLE,C.E. ot I'excédent de $72 milllons, réglé en or et en dollarg, par rap- s
part aux avtres zanes. perte nette d’or et de dol-

Source: Livre Blanc du Royaume-Unj, Crd 8808, .
lars de Ia zone sterling en

1952 a été légérement inférieure a $500 millions (= £175 millions environ), tandis
que les statistiqques relatives 4 la balance des paiements de la zone sterling tout
enti¢re — qui comprend ses transactions avec le reste du monde — accusent un
excédent de £77 millions {y compris I'aide militaire).

La différence, qui représente quelque £250 millions, s’explique principalement
par le fait que les pays ne faisant pas partie de la zone sterling ont prélevé sur
leurs soldes en livres £264 millions pour effectuer des paiements exigibles en livres,
qui portaient en majorité sur des biens et des services fournis par le Royaume-Uni.

On estime qu’a la fin de 1938, c’est-a-dire 4 la veille du début de la
seconde guerre mondiale, les pays ne faisant pas partie de Ia zone sterling déte-
naient a Londres quelque £260 millions sous forme de soldes 4 court terme, mon-
tant qui, vu la hausse des prix mondiaux des marchandises en livres, serait main-
tenant égal a £800 millions environ. A la lumiére de ces chiffres, il parait pro-
bable que, les avoirs des pays non-membres de la zone sterling ayant fléchi de
£1.234 millions a la fin de 1945 a £754 millions a [a fin de 1952, les soldes en
question sont revenus aujourd’hui & un niveau assez normal. En fait, on sait que
divers pays ne faisant pas partie de la zone sterling sont A court de livres.
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Royaume-Uni: Soldes en livres sterling.”

. Pays membres
Pays non-marmbres de la zone sterllng de la zone sterling
Fin d Autre Coloni femral
in de olonies général
Zone | hémis- | Pays de | pioug | Total | britan- | Divers | Total
dollar phére |I'O.E.C.E. niques
occidental 9
en millions de £ sterling
1945 36 164 421 613 1.234 447 2.007 2,454 3.688
1948 19 135 370 531 1.085 - 5586 1.809 2,365 3.420
1949 3 8o 439 514 1.064 5682 1,771 2,353 3417
1950 79 45 395 492 1.011 752 1.980 2.732 3.743
1951 a8 57 409 514 1.018 0G4 1.825 2,789 3.8907
1952 34 ] 321 393 754 1.065 1.603 2.668 3.422

* Non compris les soldes en livres détenus pas des organisations extra-terriloriales — Fonds Monétalre International
principalement — qui s'élevaient A £567 millions 4 la fin de 1952,

Sources: Livres blancs du Royaume-Uni, Cmd 8808 et 8354,

QOuant aux soldes détenus a Pintérieur de cette zone, ceux des membres
indépendants — autrement dit ceux qui ne sont pas des colonies — se sont réduits,
depuis 1945, de quelque £400 millions. Ils ont fléchi de £220 millions environ an
cours de la seule année 1952 et il est vraisemblable que certains parmi les pays en
question désirent dorénavant maintenir le reliquat de leurs avoirs en livres au nivean
actuel & titre d’élément de leurs réserves permancentes, ou méme le renforcer.

En revanche, les soldes en livres des colonies se sont sensiblement accrus,
avant tout 4 la faveur du «boom coréen», la plupart d’entre elles ayant alors vendu
leurs produits d’exportation a des prix fort élevés et pris soin de mettre en réserve
une assez forte proportion de leurs bénéfices exceptionnels, qui furent accamulés
aussi bien par les «currency boards» et les banques que par d’autres organismes
tels que les «commodity marketing boards».

En dehors de 1a nouvelle répartition des soldes en livres, qui est intervenue
de fagon telle que les réserves centrales 3 Londres risquent sans doute moins d’étre
soumnises & des épreuves inattendues, des accords formels conclus entre le Royaume-
Uni et divers détenteurs ont imposé des restrictions plus ou moins sévéres a I'utilisa-
tion de quelque £1.000 millions de dettes en livres. Toutefois, ce montant comprend
des soldes qui feront vraisemblablement I'objet de prélévements en exécution du
Plan de Colombo —— c’est-a-dire que certaines sommes ont été réservées pour étre
affectées au cours des cing prochaines années a des investissements dans I'Inde, au
Pakistan et & Ceylan. Mais il y aura lieu d’examiner en temps opportun, a la lumiére
de la position globale de réserve des pays considérés, la nature exacte des fonds a
utiliser ainsi et il se peut fort bien qu’on se montre peu disposé a faire appel aux
réserves en question, méme §'il s’agit de faire face a des dépenses d’investissement.
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Quoique la France ait versé $228 millions d’or et de dollars & I'Union Euro-
péenne de Paiements en 1952, le montant global détenu par ses autorités moné-
taires sous forme d’or et de monnaies convertibles — tel qu’il apparait aux postes
«Or» et «Disponibilités 4 vue & I’étranger» dans la situation de la Banque de
France — n’a pour ainsi dire pas varié¢ au cours de I'année, mais on sait que cer-
tains de ses autres avoirs se sont réduits. Tandis que Pendettement envers ’Union
Européenne de Paiements a augmenté — passant de I'équivalent de $113 milkons
a la fin de 1951, & $312 millions un an plus tard — les réserves monétaires de la
France ont été momentanément renforcées par des dons des Etats-Unis et par un
prét de $154 millions que PExport-Import Bank lui a consenti, & valoir sur les futurs
versements des Etats-Unis au titre de commandes militaires «offshore» passées
en France. En outre, 'emprunt intérieur a long terme lancé par le Trésor frangals
en mai et juin 1952 a rapporté Fr.fr. 15 milliards d’or.

On se rend évidemment compte de mieux en mieux qu'il convient, pour
apprécier Pétat des réserves d’un pays, de considérer non seulement ses avoirs en
or et en dollars, mais aussi ses autres éléments d’actif sur 1'étranger.
Pour ce qui est des pays de PEurope occidentale, leur solde net vis-a-vis de I'Union
Eurcpéenne de Paiements présente une importance spéciale; il figure habituelle-
ment avec les autres avoirs sur I'étranger parmi les réserves en devises. Les chiffres
officiels suivants publiés par la Belgique en offrent un exemple.

Banque Nationale de Belgique: Réserves en or et en devises
{montant net).

Fin de

Postes 1980 ( 1951 | 1952
en millions de francs belges
ENCAISSE-BN OF . .« . . o v o i s e e e e e e e e e e 29.367 31.77t 35.181
Crdances sur |"étranger (hors du cadre d’accords de paiementsy . . . 1.057 177 3.923
Engagemeants envers 1'étranger (hors du cadre &’ accords de paiements) | — 1.428 ) — 733 )} -— a72

Créance sur I'Administration Européenne de Coopération Economigue* 2.202 - -
Créances nettes sur 'ULEP., . ., . .. ... ... .. .. ..... - 1.912 15.202 14.951
Crdances nattes aux termes d'accords de paiements bilatdraux . . . . 5.863 amz2 |- 64
Total . . . . 35.249 50.229 53.519

* Au titre de I'aide condilionnelle consentie par les Etats-Unis pour couvrir le solde déhiteur inltial de la Belgique dans
I’'Union Européenne de Paiements,

D’aprés le tableau de la page 169, les avoirs en or et en dollars de I'ltalie
auraient augmenté de $21 millions en 1952, mais les chiffres relatifs & la position
officielle des réserves monétaires de ce pays montrent qu’en fait elles ont subi
une réduction nette équivalant & $132 millions. Le déficit de sa balance
courante des devises (voir chapiire IV) s’est élevé a $310 millions, sur lesquels



— 173 —

ltalie: $220 millions environ ont

Réserves officielles d'or et de devises.  gi¢& couverts par Paide amé-

Fin de ricaine ainsi que par cer-

Rubriques 1950 | 1984 l 1952 tains mouvements de ca-

en_mitlions de dollars E.U. pitaux, tandis que le reli-

OF o o o 256 433 346 quat était financé avant
Dollars . . . . .. ... ... 276 266 274 L] .

Solde créditeur dans F'U.E.P. * 134 103 tout par une diminution du

Autras devises . . . . . . . . 344 312 190 Solde crédlteur de l’Itahe

Total . . . . 875 1.045 913 dans I'Union Eurepéenne

. s iere
* A la fin de 1950, ['Htalie avait dans I'Unlon Européenne de Paiements un de Palements ct par 1 utili-

solde débiteur de $17 millions dont il n'est pas tenu compte dans le montant . H H
brut quiindique le tableau. sation de certains avoirs

Source: LLM.F, Internaticnal Financial Statistics, sur étran ger.

En ce qui concerne 1’évolution en dehors de 1’Europe, il convient
de noter qu’en 1952 la position en devises de nombreux pays producteurs de matiéres
premiéres sest effectivement détériorée dans une mesure que ne font pas pleinement
apparaitre les variations de leurs avoirs en or et en dollars. C’est ainsi que divers pays
de I'Amérique latine ont de nouveau des arriérés de paiement a ’égard d’autres
nations et se trouvent endeités non seulement envers les Etats-Unis, mais aussi envers
des pays européens avec lesquels ils ont des accords bilatéraux; d’autre part, comme
cela a déja été rappelé, les pays de la zone sterling ont fait des prélévements sur
leurs soldes a Londres.

Avant de donner une vue d’ensemble des événements de I'an dernier, il con-
vient d’indiquer que la position de certains pays est encore en déséquilibre. Toute-
fois, cette réserve faite, il convient de souligner que le redressement de la position
en or et en devises intervenu en 1952 peut éire considéré, notamment en ce qui
concerne les pays du continent européen, comme la continuation d’un processus
qui a débuté en 1949,

En fait, aucun groupe de pays figurant dans le tableau de la page suivante
nw’a subi de pertes d’or et de dollars au cours de ces quatre années considérées dans
leur ensemble, Il est vrai que la zone sterling et I’Amérique latine ont subi des
perim en 1951 et 1952, mais, dans le second semestre de 1952, Ia premiére notam-
ment a réusst & renforcer ses réserves. Il est faicheux que I'économie de divers pays
de I’ Amérique latine, qui devraient jouer un réle important dans le commerce tri-
angulaire productif de dollars, soit encore déséquilibrée, A ce point de vue, toute-

fois, ils représentent plutdt 'exception que la régle dans le monde actuel.

Le renforcement des réserves monétaires qui caractérise par conséquent I'évo-
lution économique de certains pays du monde occidental ne serait pas si précaire
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Réserves d'or et avoirs & court terme on dollars
de pays autres que les Etats-Unis.*
Variations estimées de 1949 & 1952,

Pays da Zane sterling
I’Europe
ocﬂfcn- Amé- Aot Total
8 res pour
Années autrels Royau- l?ﬂte de Yotal Canada |':tqi','.'.: Asie pays tous les
Gue le a zone ota pays
Royau. | me-Uni sterling
me-Uni
en milions de dollars E.L.
1949 . . . . |+ 389 |— 124} —- 81| — 205| + 182+ 312 | - 201 | - 48| + 429
1850 . . . . |+ 661 | 4+1630 |+ 203 | +1.733 |4+ €23 | + 399+ 366 + 50| + 3.822
1951 . .. . |+ 358|— 714+ 26| -— 6BS5|+ 169 |— 95| + 297 | + 34|+ 7B
1852 . ., .l +1285| - 8531l + 37| - 494 |+ 305| - 4|+ 187 - a7] + 1.202
Changemant
total:
de la {in de
1948 4 la fin
da1952. . | +2663 |+ 161 |+ 188 | + 349 + 1279 |+ ©12]| + 639| - 11| + 553
Montants dé-
tahus & la
fin de 1952 8.369 2312 a30 3.242 2.462 3.356 2.353 635] 20417

* Voir aussi le tableau de la page 169 et les notes 5'y rapportant.

s'il dépendait moins étroitement de Iaide recue des Etats-Unis et du maintien des

restrictions a I'importation de produits en dollars.

Les Etats-Unis achétent aujourd’hui plus du double de marchandises

étrangéres et de services qu’en 1946 et 809, de plus qu’en 1947. La hausse des prix

intervient pour une bonne part dans cette augmentation mais, comme les affaires

sont extrémement prosperes aux Etats-Unis, des montants élevés de dollars y sont

dépensés en importations. L’évolution intervenue dans les premiers mois de 1953

reste caractérisée par de grosses importations américaines; la consolidation des

Etats-Unis: Balance courante des paiements

et montant d'aide accordé & ["étranger.

Exportations de blens Dons et e
N impor- Excédents crédits Dlﬂere,nce
et de services tations de nat o f; cisls entre Ialde
Années biens et de | d'exporta- | [uts des economiqus
sarvices tions ot I'excédent net
Total Aide Montant E.U. d*axportation
oa militaire net " ] b)) o
en_milliards de dotlars
1946 14,7 — 14,7 7,7 + 7.0 52 — 1,8
1947 18,8 Q,t 19,7 2,0 + 10,7 8.8 — 1.9
1949 17,0 0,4 16,5 10.9 + 56 4,6 — 1,0
1949 16,0 0,2 158 101 + 57 5.8 + 0,1
1950 14,4 0,6 13,9 12,6 + 1.2 3,7 + 25
1951 20,2 1.4 18,8 15,5 + 3,3 3.2 — 01
1952 [ 20,7 2.6 18,1 16,1 + 20 25 + 05

% Y compris les transferts privés.

%} Mon compris 'aide militaire.
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réserves monétaires en dehors des Eiats-Unis continue & progresser favorablement
dans la plupart des pays et renforce I’espoir que la convertibilité des monnaies pourra
étre rétablie dans un avenir relativement proche.

C’est une question d’une brillante actualité que celle de savoir si les obstacles
aux échanges élevés par les Etats-Unis seront éliminés — et non renforcés — afin que
les autres pays puissent gagner des dollars méme quand le boom aura pris fin, Un

autre probléme — lié dans une certaine mesure au précédent — est celui des réserves
monétaires. Le moment étant venu de prendre des mesures décisives, on se demande
avec quelque anxiété si elles sont suffisantes ou non. Si 'on s'en tient aux
résultats d’ensemble, la situation n’est pas trop défavorable. En décembre 1952, tes
avoirs nets en or et en devises des pays autres que les Etats-Unis représentaient a peu
prés le méme pourcentage (environ 309,) qu'en 1913 et en 1928 de la valeur de leurs
importations annuelles. Mais il y a de bonnes raisons de penser que le rapport existant
en 1928 était trop faible et les raisons sur lesquelles repose cette opinion ne sont pas
moins valables 4 ’heure actuelle. Avant 1914, les mouvements d’or ne présentatent
en général qu’un caractére limité, car ils se bornaient souvent a la répartition
courante du métal nouvellement extrait; mais les fluctuations des réserves mo-
nétaires sont tellement plus accentuées depuis la premiére guerre mondiale gu’il
n’est pas exagéré de dire que ces mouvements n’ont jamais connu une telle ampleur
méme sous le régime de I’étalon-or classique.* Cela tient a trois raisons principales:

1. En premier lieu, on n’a pas laissé le processus d’ajustement intérteur,
qui se déclenchait automatiquement sous le régime de ’étalon-or, exercer les
mémes cffets qu'autrefois lorsqu’un mouvement d’or se produisait. Il est
arrivé que les autorités monétaires s’abstinssent de modifier le taux d’escompte
et de prendre les autres mesures que ce régime exigeait. On admet aussi
que ia plus grande rigidité des salaires et des frais généraux contribue géné-
ralement de nos jours a faire obstacle aux ajustements, en particulier du fait
que la marge de chémage tolérée est trés basse.

2. Une seconde difficulté tient a ce que, du moment gque les avoirs sont con-
servés principalement sous une forme facilement réalisable,
la liquidité reste excessive, ce qui tend a affaiblir 'efficacité de la politique
monétaire, Il convient naturellement de tenir compte aussi des soldes détenus
4 Pétranger — comme les avoirs en livres sterling — qui peuvent faire I'objet
de prélévements inattendus. Cependant, s’il était possible d’établir un systéme
de monnaies convertibles, ces avoirs pourraient étre considérés comme un
élément appréciable des réserves monétaires nationales courantes.

* Soit dit en passant, les mouvemenis d'or ont été, depuis que I'Union Européenne de Paiements est en
activité, plus nombreux qu'en aucune période antérieure comparable en Europe {voir chapitre VIII),
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3. En troisiéme lieu, le systéme international du crédit ne fonctionne plus
aussi bien qu’aux beaux jours de I'étalon-or, En effet, on ne peut plus compter,
a P'heure présente, sur les anciennes méthodes de financement des échanges
ni sur les crédits financiers qui, autrefois, se montraient sensibles méme a
de faibles fluctuations des taux d’intérét et des cours des changes, pour suppléer
a toute insuffisance temporaire de capitaux entre les divers marchés et
éliminer la nécessité de fréquents transferts d’or. Comme la confiance ne
régne plus au méme degré et qu'un mécanisme approprié¢ fait défaut, on
impose souvent aux réserves d'or des fonctions qui €taient remplies autrefois
par les mouvements de capitaux a court terme.*

Si graves que soient ces difficultés, elles ne sont pas insurmontables et il con-
vient d’abord de ne pas les surestimer. L’élimination de I'excés de liquidité hérité
de la guerre est en bonne voie, mais il faut veiller a ce que les exportations de capi-
taux ne prennent pas des proportions dangereuses du fait d’une mauvaise poli-
tigue financiére a Pintérieur. Les pays, de plus en plus nombreux, qui ont fait usage
des armes de la politique monétaire ont constaté que des modifications de taux
d’intérét et d’antres mesures permettant d’influer sur le volume du crédit n’étaient
nullement dépourvues d’efficacité, bien au contraire. En fait, elles se sont avérées
indispensables et les autorités n’auraient guére pu s’en passer.

D’autre part, il n'est pas exclu qu’on puisse prendre des mesures tendant 3
consolider la structure internationale du crédit afin de lui rendre son ancienne
efficacité. Le retowr a la convertibilité pourrait éventuellement servir par lui-méme
de base a une reprise des préts internationaux; or, une fois qu’un marché du crédit
privé aura recommencé a fonctionner convenablement, les divers pays s’apercevront
que leurs problémes monétaires sont plus faciles 4 résoudre. En matiére de crédit
international, des interventions officielles seront d’ailleurs possibles quand I’offre
ou la demande sera manifestemnent insuffisante sur ce marché. Comme cela a
déja été indiqué dans le chapitre V, I'établissement de fonds de stabilisation au
début de la grande dépression et la conclusion de ’Accord tripartite de 1936 étajent
des tentatives en ce sens et les institutions de Bretton Woods ont été fondées dans
un but quasi analogue. Il est urgent malgré tout de chercher des solutions appro-
priées a ces problemes, sans perdre de vue qu’on peut avoir besoin de plus d’une
source de facilités internationales de crédit, ce qui aménera éventuellement a établir
des institutions nationales qui fonctionneront concurremment avec les organisa-
tions internationales. Il importe en particulier que les unes et les autres soient dotées
d’un mécanisme assez flexible pour étre en mesure d’assumer efficacement la tache
de maintenir en état de marche un systtme monétaire international. Par rapport

# Le fait que les membres de la zone sterling peuvent utiliser entre ewx un mécanisme normat de crédic qui
est demeuré intact consiitue un précieux avantage,
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aux sommes considérables qui ont été affectées au développement de la production
et au réarmement, les montants nécessaires pour renforcer les réserves monétaires
sont relativemment modestes et, & condition d’attaquer le probleme comme il con-
vient, on pourrait les réunir sans qu’il en colite en fin de compte beaucoup.
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VIl. Monnaie, taux d’intérét et crédit.

Les changements intervenus récemment dans la politique monétaire et la
politigue de crédit ont été exposés dans leurs grandes lignes dans I'Introduction
et le chapitre II du présent Rapport, qui ont également rappelé leurs effets. Mais
le sujet est vaste et certains de ses aspects méritent d’étre éclaircis et commentés
d’une maniére encore plus détaillée,

Les faibles taux d'intérét adoptés au cours de la crise des années 1930, époque
ot 'argent a bon marché a prédominé partout, ont été maintenus dans la plupart
des pays pendant les hostilités et, & quelques exceptions prés, dans les cing pre-
miéres années de I'aprés-guerre. Le monde a donc connu pendant prés de vingt ans
des taux d’intérét rigides et c’est seulement une fois que I'évolution économigue
consécutive a I'ouverture des hostilités en Corée elit heurcusement ébranlé les idées
précongues partagées par de nombreux milicux qu'on s’est décidé & adopter une
nouvelle politique financiére et a considérer de nouveau la modification du taux
d’escompte officiel comme un instrument normal de politique de crédit, Il est d’ail-
leurs bon d’ajouter qu’a partir du moment ot cet instrument a réintégré I'arsenal
monétaire, il a été utilisé largement et trés apprécic.

Le tableau de la page suivante comprend les pays qui ont fait varier leur taux
d’escompte officiel depuis Pouverture des hostilités en Corée. 11 a déja été question
dans I'Introduction (page 20) des modifications auxquelles ont procédé ia Belgique,
les Pays-Bas et I’Allemagne occidentale, en faisant remarquer que le taux y avait
été abaissé de nouveau deés que les réserves eurent cessé de fléchir et qu'un redresse-
ment se fut dessiné, En d’autres termes, ces pays ont laissé les gains et les pertes des
réserves monétaires exercer leur influence traditionnelle et démontré ainsi qu’appli-
quer une politique monétaire flexible ne consiste pas uniquement & resserrer sans
cesse les conditions de crédit. En plus des trois pays ci-dessus mentionnés, trois
autres parmi les dix-neuf que comporte le tableau suivant — la Finlande, I’ Autriche
et la Turquiec — ont également abaissé leur taux. La premiére 'a fait en décembre
1951, apres Pavoir relevé & I'automne de I'année précédente; I’Autriche a réduit
son taux a deux reprises au début de 1953; quant i la modification — la seule de
Papres-guerre — opérée par la Turquie, elle a pris effet en février 1951,

1y A

Aux Etats-Unis, les taux du marché avaient plutdt tendance a s’élever a
la fin de 1952 et, le 16 janvier 1953, les Banques de Réserve Fédérale ont porté
leur taux d’escompte de 134 4 29,. Dans le Royaume-Uni, le taux officiel est main-
tenu 4 4%, depuis plus d'un an, mais les taux ont varié sur le marché. On peut dire
sans risquer de se tromper gue les autorités monétaires britanniques n’ont pas
Pintention de recommencer A laisser les taux se cristalliser 2 un nouveau palier,
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Modifications des taux d’'escompte officiels depuis juillet 1950.%

Taux Taux
Pays et d'escompte Pays et d’escompte
date de modification officiel date de modification officiel
an Yo an Y
Afrique du Sud Finlande
i3 ociobre 1949 . . . . . . .. 3 1 Julllet 1949 . ., ., . ... 5%,
27 mars 1952 ., . . . . .. . . : 4 3 novembre 1950 . . ., . ., T
Allemagne occidentale 16 décembre 1951 . . . . . .. 5%
14 juillet 1848 . . . ., . ... 4 France
27 octobre 1950 . . . . . . . . ] Bjuln 1950, . . . . . . . . . 21
20 mai 1952 . . ... ... § 11 octobre 1951 . ., . . . ... a
M acOt 1952 . . S e e e 4% 8 novembre 1951 . _ . . . . . . 4
Bjamvier 1853 . . . . . . . . . 4
. Inde
Autriche 28 novemnbre 1935 . . . . . ., 3
10 fuillet 1935 . . . . . .. .. 3% 15 novembre 1951 . ., . . . . . 3y
6 décembre 1951 . . . . . . . 5
3 juillet 1952 . . . . . . ... 6 Irlande
22 janvler 1953 . . ., . . . . . . 5% 23 novembre 1843 ., . . ., . . 2%
S mars 1953 . . . . . . .., 5 25 mars 1952 . . . ... ... 3
Belgique Islande
8 octobre 1949 , . . .., ... KYA 1 fanvier 1048 . . . . . .. .. €
11 septembre 1050 . . . . . . . 33 2 ayrit 19852 . . . ... 0L T
5 juillet 1851 . , . . . .. .. 3% Japon
13 septembre 1951 . . . . . . . 34 5 Juillet 1948 . . . . . . . . .. 5,11
18 décembre 1952 . . . . . .. 3 1 octobre 1951 . . . . . . . . 5,84
Bolivie
4 fovrier 1048 . . . ... ... 5 Pays-Bas ,
30 aodt 1950 . . . . 4 . . . .. 6 27 juin 1941 . . . ... .. L. 21
26 septembre 1950 . . . . . . . 3
Canada awd 1851 . .. ..., 4
B févrler 1944 . , . ., . ., .. 1% 22 fanvier 1952 . . . . . ., . .. 3
i7octobre 1882 . . . . ., .. 2 1ac0t 1952 . . . . . . .. ., 3
Chiii Fawil 1953 . . . . . . .. .. 2%
13 juin 1885 . . . . . . . . . [ Royaume-Uni
28 mars 1951 . . .. .. ... 8 28 octabre 1930 . . . ., . . . 2
8 novembre 195t . . . . . ., 2%
Danemark
15 janvier 146 . . . . . . . . . 3% 1 mars 1952 . . . .. . . .. 4
4 juillet 1950 . . . . . .. .. 4% Sudde
2 novemhre 1950 . . . .. . . 5 9 féyrier 145 . ., . . . ... 2y
Etats-Unis 1 décemhre 1950 ., . SR 3
13 ac0t 1946 . . . . . . e e e . 134 Turquie
21 ac0t 1950 . . . . . . . 1% 1 juillet 1938 . . . . .. ... 1
16 janvler 1953 . . . . . . . .. 2 26 février 1951 . . . . . . . ., 3

£ Le dernier taux en vigueur avant juillet 1950 est indiqué également.

En vérité, on a renoncé 3 la rigidité qui a caractérisé la politique du crédit et du
loyer de ’argent au cours de l'immédiat aprés-guerre, en faveur d’une flexibilité
qui permet d’élever ou d’abaisser les taux suivant les nécessités de I’heure.

Si Ieffet de choc provoqué par le déclenchement de la guerre de Corée a
manifestement favorisé au plus haut point le retour a une politique monétaire plus
active, -celle-ci elit été moins efficace si la pléthore monétaire héritée de la guerre
n’avait pas été éliminée un peu partout. Cette élimination a été réalisée par diverses
méthodes. En Allemagne occidentale, il a éié procédé & une seule amputation, de
plus de 909, de la circulation des billets, des dépéts et autres engagements sous
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Revenu national et volume monétaire.

. Volume P Volume
Circulation Ravenu Circulation
Anndes monétaire motr;f;?ke national monétaire motgét':."e
en milliards d'unltés monétaires nationales en pourcentages du revenu national
Belglque (francs)
1938 23,6 41,2 65 36 63
1946 77.8 138 191 41 72
1948 88,8 150 244 36 &1
1949 91,0 158 249 37 63
1950 92,3 155 265 35 58
1951 99,1 169 296 33 57
1952 1021 173 305 33 57
Danemark {couronnes)
1938 043 1,77 6,4 7 28
1945 1,49 6,50 12,0 12 55
1948 1,55 5,35 158 io 34
1949 1,55 517 16,7 @ 31
1950 1,63 5,24 19,0 1 28
1951 1,74 5,40 20,7 8 26
1952 1,89 5,75 21,0* ® 27
Etats-Unis (dollars) )
183539 5,6 3 67,0 8 46
1946 26,7 110,0 180,3 15 61
1943 26,1 111,6 223.5 12 50
1949 25.4 11,2 216,3 12 51
1950 254 1177 239,2 i1 49
195¢ 25,3 124,5 2776 9 45
1952 27.5 129,0 280,4 ® 44
Fintande {marks)
1938 2,3 3,9 29,6 8 13
1945 13,9 22,1 98,9 14 22
1948 27,8 44,9 305,5 4 i5
1949 30,1 40,3 a21,2 ¢ 15
1850 35,0 55,7 413,0 8 13
1951 454 774 609.2 7 i3
1952 46,8 70,2 570,0° 8 12
France (francs)
1938 112 192 360 31 53
1946 732 1.349 2.596 28 52
1948 993 2.165 5.430 te 40
1949 $.301 2,04 6.539 20 41
1950 1.590 3.120 717 22 44
1951 1.883 3.678 0.082 21 40
1952 2.124 4,157 10.400 ¢ 20 40
Italie (lires)
1938 25 46 17 21 39
1947 928 1.526 4,954 ie 21
1948 1122 1.992 5.645 20 3s
1949 1.194 2.301 5935 20 39
1850 1.326 2571 5370 21 40
1951 f.459 2.987 7.380 20 40
1952 1.573 3.456 1.657 21 45
Narvége (couronnes}
1938 0,45 0,62 4,99 9 12
1946 i,87 4,36 8,37 20 47
1948 2,10 4,96 11,86 18 42
1949 2,25 4,97 12,33 18 40
1950 2,31 4,94 14,01 16 35
1951 2,53 5,62 17.20 15 33
1952 2,79 6,03 18,37 15 33
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Revenu natlonal et volume monétaire (suite).

" Volume : Volumae
Clrculation Revenu Circulation
Anndes monétaire moti;l’?;?ire national monetaire mcntr;galira
en milliards d'unités monétaires natlonales an pourcentages du revenu nadional
Pays-Bas (florins)
1938 1,05 2,54 4,9 27 52
1946 2,80 6,19 9,3 30 67
1948 3,18 7.33 12,9 25 57
1949 3.13 7,55 14,1 22 54
1950 2,97 7,08 15,6 i9 45
1951 3,04 7.28 17,0 18 43
1952 317 a.05 17,6 18 46
Royavme-Uni {livres) %)
1938 0,46 1,64 4,80 10 34
1946 1,38 4,96 8,32 17 60
1943 1,25 5,13 9,73 i3 53
1949 1,27 5,19 10,26 12 51
1950 1,29 5,28 10,65 i3 50
1951 1,36 5,36 11,84 12 48
1952 1,45 5,30 12,83 11 42
Sudde (couronnes)
1838 1,04 2,95 10,0 10 3o
1945 2,79 6,54 16,2 17 40
1948 347 7.67 23,1 14 33
1949 3.34 7.94 24,1 i4 33
1950 3,57 8,44 25,4 14 33
1951 4,14 10,07 30,0 14 34
1952 ) 4,62 10,43 azs5= 14 32
Suisse (francs) '
1938 20 4,8 8.7 23 55
1945 4,1 8,8 13,5 30 65
1948 4.9 10,4 176 28 59
1949 4,9 1,1 17.4 28 64
1950 5,0 11,4 18,1 28 63
1851 53 11,9 195 27 &1
1952 5,8 12,3 20,1 27 61

Note: Les chiffres relatifs aw volume monétaire et 4 fa circulation sont ceux de fin d'année et le revenu national est
catculs au colt des facteurs, * Evaluation non officlelle,

1} Si les dépdts A terme étaient inclus, le rapport du volume monétaire au revenu national serait de: 85%, en
1935-39, M1%, en 1946, 67%; en 1651 of 67% en 1952, '

% 5i les comples de dépdts & terme étaient inclus, le rapport du volume monétaire au revenu national serait de: 55%,
en 1938, 829, en 1846, 63% en 1951 et 60%; en 1952,

forme de monnaie. En U.R.8.8. et dans la plupart des pays de I’Est européen, on
a également opéré des réformes monétaires comportant de fortes et brutales réduc-
tions du volume de monnaie en circulation, Divers Etats de I’Europe occidentale
ont bloqué certains montants, qu’ils n’ont restitués que progressivement en 1’espace
de plusieurs années, Une autre méthode de compression a consisté & affecter des
excédents budgétaires réels ou des fonds provenant de aide américaine 4 ’amortisse-
ment de dettes de Etat envers la banque centrale. Enfin, la hausse des prix inter-
venue aprés la guerre a contribué & résorber la pléthore monétaire chaque fois qu’on
a pu — et on y est souvent parvenu — prévenir une nouvelle expansion correspon-
dante du montant des billets et des dépéts existants. Le tableau ci-dessus montre,
pour un certain nombre de pays, le rapport existant entre le volume monétaire
— hillets en circulation plus dépédts 2 vue — et le revenu national.
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Pour plus de la moitié des pays compris dans le tableau, le rapport relatif 4 1952
se rapproche beaucoup de celui de 1938. Comme ce fut une période de relative stabilité
économique, il semble qu’au total le rapport actuel seit normal.

Il est vrat que, pour certains pays, 1938 n’avait pas été une année normale,
Clest ainsi qu'en France, le volume monétaire était probablement excessif &
Pépoque, car les prix y avaient monté de 8%, alors qu’ils fiéchissaient de 6%,
aux Etats-Unis et de 9%, dans ie Royaume-Uni. Le fait qu’en 1952, le rapport entre
le revenu national et le volume monétaire était en France moins élevé qu’en 1938
n’implique donc pas qu'une expansion de crédit s'impose dans ce pays, ni quelle
puisse intervenir sans dommages extrémement séricux. Mais on est sans doute
fondé¢ 4 prétendre, en partant des chiffres relatifs 3 1952, que ce rapport y est main-
tenant assez faible pour permettre aux autorités d’appliquer une politique financiére
et de crédit efficace,

En Norvége, I'écart entre le rapport d’avant et d’aprés-guerre est énorme.
87l est douteux que ce pays ait d§ja pleinement résolu le probleme de la pléthore
monétaire, il nest pas exclu non plus que le rapport susceptible d’étre considéré
comme normal pour lui soit un peu plus élevé aujourd’hui qu’avant les hostilités
et qu'il se rapproche davantage qu’autrefois de celui du Danemark et de la Suéde
par exemple,

Les statistiques concernant le Royaume-Uni montrent qu'un processus
d’ajustement progressif n’a pour ainsi dire pas cessé de se manifester depuis Ia fin
de la guerre. En interprétant les chiffres du tableau, il ne faut pas oublier que la
part du revenu national incombant aux salaires a été plus importante en 1952
qu’en 1938; le montant des fonds liquides et des dépdis détenus par le public a
par conséquent augmenté dans une plus forte mesure que le revenu national.

Le tableau suilvant fait ressortir une caractéristique intéressante du rapport
entre les volumes des billets en circulation et des dépéts bancaires dans un certain
nombre de pays, a savoir que presque partout on confie aux banques moins de
dépdts et de fonds d’épargne qu’autrefois.

Volume des dépédts bancaires en tant que Les données concernant ,
multiple de la circulation des billets. les dépdts ne se rapportent
pas a des comptes de méme
Avant-guerre Aprés- nature dans tous les pays; il
Pays guerre . .

1825 1938 1952 convient C]OI‘IC une fOIS de Plus
de ne pas perdre de vue que
Sulsse . . . ... ...... 13,0 80 4,6 toute comparaison sur le pla.n
Sudde ., . ... ....... 11.8 8.2 4,5 international n’a qu’unc va-
Elats-Unis . ... ... .. .t 7.8 5.5 leur relative. Néanmoins, en
'Ii):.nemark .......... 1:.9 1:,: 59 déplt des imperfections des
nlande . ..ol 3 ' 4,8 statistiques, le tableau donne

Allemagne® . . . . . .. .. 5.9 4,3 3.4 idée de la £ dont
Royaume-Uni . . .. .... 5,8 58 58 une xlee de la lagon dont se
talle . . . . . sa 45 a2 comportent habituellement les
Pays-Bas . .. ....... 3.1 29 26 détenteurs d’épargnes en mon-
Belgique . . . . . ... ... 2.6 1,5 1,3 naie et de dlSp(I)nlbllltéS On
France . . . . ........ 14 1,3 13 sait, par exemple, que le

public frangais ne confie aux

* Le rapport d'avant-guerre s'applique & I'Allemagne entidre alors que s H
celui de 1952 ne concerne que I'Allemagne occidentale. banques qu’une relativement
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faible proportion de ses disponibilités — car il préfére les garder sous forme de billets —
¢’est pourquoi, en France, le volume des dépédts dépasse 4 peine celui des billets en cir-
culation,

Il apparait que la plus forte diminution relative des dépdts a été enregistrée en
Suisse, en Suéde, aux BEtats-Unis et au Danemark, ol le rapport entre les dépdts et la
circulation des billets est maintenant tombhé 4 un niveau qui se rapproche davantage
de celui concernant les autres pays figurant dans le tableau. Au contraire, le rapport affé-
rent au Royaume-Uni accuse une stabilité remarquable.

0 %

On reconnait ayjourd’hui que I'événement le plus saillant enregistré en matiére
de politique de crédit aux Etats-Unis, dans 'aprés-guerre, a été 'accord intervenu
en mars 1951 entre le Département du Trésor et le Conseil de Réserve Fédérale
(voir page 18 de I'Introduction).

Si les taux ont continué a s’y raffermir depuis cette époque, en revanche la
plupart des contrdles spéciaux du crédit institués en vertu du «Defense Production
Act» du 8 septembre 1950 ont ¢té soit supprimés, soit suspendus:

a) En mai 1952, le programme de restrictions de crédit volontaires a été suspendu,
de méme que la réglementation relative au crédit 4 la consommation,

b} En septembre

1952, on a suppri- Etats-Unis: Rendement des valeurs
mé les restrictions et taux d'intérét & court terme. — En pourcentages.
a Poctroi de préts % %
hypothécaires — | [ ]
qui avaient déja 5"“‘\\, Actions ordinaires tindice de Moody) )
£té assouplies trois b M i
mois plus tét — 5 — R
ainsi que celles ap- NN eres
nstq Hap [ T Cbig, e socies, bblg. sk, . e ]
pliquées aux préts 3 et i 3
P r ] -
destinés 4 la cons- rfmﬁ 8
. . A -..-i-‘_s-caﬁ':-'-u e
truction d’immeu- ¢ ST Oty de 19 orcrs e collechvies pub 2
les industriels et i T
b . | ]
comInerclany. B
= U 1 I | | ] I_LJ r bl [ 11 J 1 r Ll 1l | 11 I 11 | 1) 11 I
c} En février 195?, la s 1950 195) 95 1953 0
marge CIl CSPCCES
requise  sur les
avances consenties % %
par les banques et _ ' j
. i 1
les courtiers pour 3 ﬁ\rancescoflwnmlawsdﬂ ordre 3
| ' i Papier de commerce de 1% ardre 1 426 mals t
ﬁna:ncerdcsachats l_m_.‘:j ....... e .
de titres 4 la bourse 2 i P Z
Loy A F | Taux d'escomple
iy % .
;’5 ;te e:iu:te de Rons du résor (nouvelles missitnsy Baue de Res. Fed. Rew-York,
f, — taux au-
quel CIIC ava'lt; étc g 11 | 11 I L1 | I..I 11 | 11 I L1 | 11 11 | 11 | | | LLI ]_IJJ 1 i Ll | | 0
fixée & la mi-jan- aoutt 1950 1951 1952 1953

vier 1951 — & 309%,.
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Etats-Unis: Changements enregistrés dans
ies préts et autres actifs rémunérateurs de
toutes les banques commerciales assurées,

Changements en Montant
: en cours
Rubrigues i 3 la fln
1951 1952 de 1982
en milllards de dollars
Préts &
I"industrie of auw commerce . + 4,0 + 20 278
Tagriculture . . ., . . .. .. + 05 + 0,5 ae
la consommation . . ., . . . + 03 + 22 12,8
divers . . . ... ...... + 09 + 1,8 20,4
Totalhy . . ... .. + 6,6 + 64 63,8
Placements
Valeurs du Gouvernement
américain . . . ... ... - 05 + 1,8 62,3
Autres valeurs? . ., .., . + 0,9 + 08 13,8
Total . . . .. ... + 04 + 26 76,1
Total généraln. . ..., .. + 60 + 9,0 1398
1) Le fait que les totaux Indiqués ne correspondent pas toujours 4 la somme

des divers Sléments tient & ce que les chiffres ont été arrondis, mais sur-
tout & ce que les provisions pour créances douteuses ont été déduites

des préts globaux.

4 Principalement celles qui ont été émises par des Elats et des collectivités

Les deux graphiques
précédenis font apparaitre
la tendance 4 la hausse des
taux sur le marché a court
terme, ainsi que sur celui des
obligations a long terme.

Lerelévement du taux
d’escompte qui est intervenu
a la mi-janvier 1953 a eu
pour effet de mettre le taux
officiel mieux en harmonie
avec les taux pratiqués sur
le marché, Cependant, la
hausse du loyer de Iargent
n'a, ni freiné Iexpansion
économique — bien qu’elle
ait di inciter a adopter des
méthodes de financement

Jocales. plus saines — ni empéché
Etats-Unis: Crédit 4 la consommation en cours.
Chlffres mensuels, en milliards de dollars.
28— @ 8
2 ‘»—- 3 ®
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les cours de monter a la bourse, si bien que le rendement moyen des actions
ordinaires a fléchi, comme le montre le graphique de la page 183.

Le montant des préts et crédits consentis par les banques commerciales in-
dique un état de «boom». En 1952, le montant des préts et des investissernents
de ces institutions a en effet augmenté de $9 milliards, soit 509, de plus qu’en
1951, ol il ¢’était accru de $6 milliards.

Les entreprises industriclles et commerciales proprement dites n’ont absorbé que
$2 milliards sur les $9 milliards fournis par les banques commerciales assurées en 1952,
C’est le crédit a la consommation gqui a augmenté dans la plus forte proportion, ce qui
a été¢ dii en partie a Passouplissement au printemps, des restrictions auxquelles il était
soumis, mais aussi au fait que le public américain @ manifesté plus d’empressement 3
acheter.

Comme cela ressort du tableau suivant, le montant relativement modeste des
crédits bancaires accordés & I"économie privée a résulté notamment du fléchisse-

ment de la demande, les besoins de ressources nouvelles destinées a renforcer les
stocks s’étant réduits ¢t les emprunts a long terme ayant été plus importants,

Etats-Unis: Investissements des sociétés”
et leur financement,

Le volume des inves-

tissements sous forme d’u-

1950 | 1981 | 1952 sines et d’équipement est

Rubriques
on milliards de dollars demeuré stable; la dimi-
Investissaments nution de $2,5 milliards en-
Usines et équipemeant . . . ., . . . 16,9 22,2 23,0 . , .
Stocks (valeur comptabla). . . . . 8,0 10,2 1,0 registrée par l'endettement
Total . . .| 249 [ 324 | 240 a court terme en 1952, au
Financement : OTH s
Bénstices non distribués et aspré- | | ] lieu des §7,3 milliards d’aug-
clation . . ... ... ... ... ’ . ; . "
Fonds extérigurs & long terme? . 4,6 7.3 9.0 mentation de 1951’ a cte
¥ - 215 ry
Fonds extérieurs A court terme(nets®) 0,9 7.3 pour une lar ge part la consé-
Total . . . 249 32,4 24,0 .
o quence du fléchissement des
1) Non compris les banques st les compagnies d'assurances. nouveaux investigsements

3 Ears dacians, S e e de stock
:sm%é;::{n ?Iépﬁts en bangue et portefeuilles de valeurs du Gouvernement 30Us lorme de€ SLOCKs.
En 1952, le montant des billets en circulation et des dépéts en banque de
toute nature s’est accru de $8,8 milliards; cette expansion a été due, dans une pro-
portion exceptionnellement forte, & Paugmentation des dépdts & terme qui, avec

$4,4 milliards, ont doublé par rapport & 19351,

Les dépdts s’étant accrus, les banques ont d préter une plus grande attention
aux pourcentages de réserve obligatoires, et — quoique leur tiche ait été facilitée
a cet égard par le fait notamment que le portefeuille des Banques de Réserve Fédé-
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rale en valeurs du Gouvernement américain s’est accru de $1,3 milliard au cours
des douze mois allant jusqu’a mars 1953 — elles ont dii avoir recours au systéme de
Réserve Fédérale dans une mesure inconnue depuis les années 1920.

La dette brute du Gouvernement américain a augmenté de 8 milliards en 1952,
mais cette expansion n’a été imputable qu'd concurrence de $6,2 milliards au déficit
hudgétaire, de sorte que le reliquat est allé gonfler les soldes créditeurs du Trésor. Le
quart environ de la dette fédérale totale de $267 milliards 4 la fin de 1952, soit $63 mil-
liards, était détenu par les banques commerciales.!) Le fait qu'une grande partie de cette
dette est A court terme souléve un probléme spécial; en effet, il ressort d’une étude de la
«Bankers’ Trust Company» publiée en février 1953 que prés de $57 milliards de titres
arrivant A échéance devront éire refinancés en 1953 et qu'un montant encore plus élevé
échoira 'année suivante. L’emprunt de $1,2 milliard 314%,, & trenie ans, lancé en avril 1953
a été la premiére émission 4 long terme faite depuis la guerre,

Les nouvelles mesures d’ordre financier et monétaire adoptées dans le
Royaume-Uni en 1951-52 ont été examinées dans PIntroduction (page 24)
et il en a été question également dans le second chapitre. Elles présentent toutefois
certains aspects qui méritent d’étre notés.

Le rapport normal d’avant-guerre entre les avoirs liquides®) des banques et I’en-
semble de leurs dépdits — soit 309, environ — se trouvait largement dépassé a la fin
de la guerre et, en 1946, il s’établissait en moyenne 4 prés de 559%,. Etant donné
que le rapport entre les «placements» des bangues — constitués principalement par
des ;valeurs d’état — et les dépdts totaux n’avait pas fléchi sensiblement, 1’élé-
vation du rapport de liquidité de ces institutions — c’est-a-dire de leur portefeunille
de papier du Trésor — avait été compensée par une forte diminution de la partie
de leur actif représentée par des «avances», le rapport entre ces derniéres et les
dépbits totaux étant tombé de 409, en 1935-38, 4 179 en 1946. Un renversement,
imputable presque uniquement & une expansion des «avances» allant de pair
avec I'accroissement des dépdis, est intervenu aussitdét aprés. Entre la fin de 1946
et la fin de 1950, les dépéts nets ont augmenté de £662 millions et les avances de
£664 millions, alors que dans le méme temps le volume global des crédits consentis
au secteur public fléchissait au total de quelque £120 millions, d’aprés des évalua-
tions du «London & Cambridge Economic Service».

Y} Une fraction, qui ne cesse d’augmenter, de la dette fédérale brute est détenue par les agences du gou-
vernement et les fonds de trust; le montant en était de $46 milliards 4 la fin de 1952, de sorte que la detie
publique s'établissait 4 $221 milliards. En plus des $63 milliards de titres du Gouvernement fédéral se
trouvant dans le portefenille des banques commerciales, $253 milliards étaient détenus par les Banques
de Réserve Fédérale, 25 milliards par les banques d’épargnes mutuelles et les compagnies d’assurances,
$21 milliards par d’autres sociétés, $11 milliards par les gouvernements des Etats et les municipalités et
$76 milliards par des particuliers et d’autres détenteurs de portefeuilles.

%) Ils comprennent les encaisses des bangues — y compris les soldes 4 la Banque d”Angleterre — etles fonds i vue
ainsi que les portefeuilles d’effets et avssi les récépissés de dépdts du Trésor jusqu'en 1951, année ot
I'on cessa d’en émetire.



187

«Clearing banks» de Londres:
Répartitlon des-actifs des banques en pourcentage des dépdts totaux.

—
Avoirs liquides
Périodes Cash* réE:?t?s :éts | Placements Avances
et fonds P Total
a vue de dépits
du Trésor
en pourcentages des dépdts totaux
1935-38 moyenne mensuelle 17.6 13,1 30,7 29.1 40,5
1946 » » 16,2 38,3 54.5 26.4 17.4
1947 » » 16,4 35.9 52.3 26,7 19.6
1948 » » 16,2 34.3 50,5 25,0 22,3
1949 » » 16,8 31.7 48,5 252 24,1
1950 » » 17.4 28.7 46,1 25,0 26,7
1950 mars . . . ... .... 17,0 25,6 42,6 257 29.0
décembre . . ... .. 17.8 17.0 34,8 31.0 30,5
1952 mars . . . .+ « .« . . . 17.3 14,5 31,8 aze 23,1
décembre . . . . . . . 16,7 19.3 36.0 33,3 271
1953 mars . . . .. .. ... 16,0 ° 16,9 32,9 35,1 29,7

* ¥ compris les soldes & la Banque d'Anpleterre, & I'exclusion des aveirs dans d'autres bangues.

La conversion, en novemnbre 1931, de £1.000 mitlions de bons du Trésor — dont la
moitié environ était détenue par les «clearing hanks» — en un montant équivalent de
consolidés a été une mesure d’une importance particuliére. Par suite de cette opération, le
rapport de liquidité a fléchi: il n’atteignait plus que 31,89, en mars 1952. Mais des emprunts
de I'Etat sous forme d’émissions de bons du Trésor 'ont fait remonter 4 37,9%, en
septembre et ce n'est qu'a la fin de mars 1953, époque 4 laquelle les rentrées d’impdts
se sont accrues comme d’ordinaire dans le premier trimestre de 'année civile, gue des
bons ont été remboursés et que le rapport en question $'est trouvé ramené i 32,99%.

Cl’est en procédant a4 des réductions sur les crédits accordés au secteur privé

Royaume-Uni:

Changements cumulatifs intervenus dans les crédits
aux secteurs public et privé consentis par les
wclearing banks» depuis décembre 1951,

En millions de £ sterling.
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s 1952 1953

— pour des raisons qui ont été ex-
posées dans "Introduction — qu’on
a prévenu toute expansion du vo-
lume global des crédits bancaires en
cours. Le graphique monire le jeu,
comparable 4 celui d’une paire de
ciseaux, des opérations de crédit des
bangues.

La diminution du montant
des crédits accordés au secteur
privé reflete dans une large me-
sure la baisse des cours des pro-
duits de base, qui a réduit les be-
soins de financement afférents &
Pentretien des stocks.
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Royaume-Uni:
Nouvelles émissions? (autres que celles de I'Etat).

Entra- Emis-

prises slons
Années Sociétés | Tbtis | stran. | VOt

ques T | gares?)

en milllons de £ starling

1933-38 moyenne annuelle a7 34 31 162
1947 . . .. ..o 13 -1 aa 151
1948 . . . . .. ... ... 114 o9 38 251
1949 L L L L 95 - 43 138
1950 . .. ... .. ... 108 154 51 a3
198 . .. L., 128 75 49 252
1982 . .. ... ... 117 206 47 370

Le tableau ci-contre in-
digue les nouvelles émis-
sions auxquelles ont pro-
cédé des emprunteurs autres
que le Gouvernement bri-
tannique.

Exprimées en valeur cou-
rante, les nouvelles émissions
opérées en 1952, soit £370
millions, ont battu tous les

) Le {ableau repose sur des renseignements publiés dans la Revue de la
Midland Bank.

records antérieurs. Mais, en
valeur réelle — c’est-a-dire

2 Y compris la «British Electricity Autharity», le «Gas Council» et la

«British Transport Commission»,
3% Compte tenu des Dominlons et des colonles.

compte tenu de la hausse
des prix — leur montant ne

représente que les deux tiers de la moyenne des années 1933-38 et 40%, enviren

du chiffre de 1928.

L'émission la plus importante a été faite en avril

1952 par la «British Electricity

Authority »; elle a porté sur £150 millions de titres 4149, 1974-79 émis a4 99%,. En avril
1953, la «British Electricity Authority» a lancé un nouvel emprunt de £125 millions

a 414%, qui a été émis au pair.

Royaume-Uni: Emissions faites sur le marché

des capitaux au cours de la période 1946—52
{a I'excluslon des émlssions de I'Etat}.

DYune facon géndrale, ces
émissions favorisent les ban-
ques parce qu’elles permettent
aux entreprises publiques en

Montant ce:‘::;; . | cause de leur rembourser des
Rubri chifites des avances obtenues aux fins de
uoriques r‘TRds en é’:’;fiﬂ:_“s pré-financements. Clest ainsi
millions de :
£ sterling | irielles qu'on sattendait que, sur les
9 totales ?
£ 125 millions que lui a rap-
Nouvelles émissions portés I'émission d’avril 1953,
Royaume-Uni la «British Electricity Autho-
Electricité, gaz, eau, transports . . . , . 590 39 ity b 1 92
Constructions mécaniques, chantiers de n 'Y _> rembowurse quelque £ N
constructions navales, etc. . . . . 260 17 millions que les banques lui
Produits chimiques . . . ., ... .. 170 11 avaient prétés A titre tem-
Denrées alimentaires, boissons, tabac . 130 ¢ .
Textiles, habillement . . . . . . ... 100 6 poraire,
DIvers . . v v v v e e e e e e s 270 18 on trouvera dans ].C ta-
Total des émissions industrielles 1=
intérieuras . . . .o, . ., .| 1m0 100 ]?lcfw_ a con_tre un apergu des
émissions faites au cours des
Domipiong, colonies et pays étrangers, , . 295 sept années d’aprés- guerre
H I3
Total des nouvelles émigsions . | 1.815 allant jusqu'a 1952.
Consolidations et conversions . . . 345 Prés de 409, de ces £1.520 mil-
Total net des émissions . . . . . 1.470 1101'13 d,émissions lndllstrielles lntérieu_res
sont imputables & des emprunts lancés
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par les entreprises publiques et notamment par celles de I'électricité, du gaz, de I'eau
et des transports — mmais non par les industries du charbon et de Pacier.

Comme cela est indiqué 4 la page 65 du chapitre I1, le Trésor a suggéré aux collec-
tivités locales d’emprunter directement sur le marché des capitaux, au lieu de s*adresser
au «Local Loans Fund».

Les traits les plus marquants de 1'évolution du crédit et des investissements
en France ont été exposés pages 28 2 31 de PIntroduction et pages 55 a 60 du
chapitre II. 11 est difficile de donner une idée plus précise des facteurs qui ont agi
en 1952 sur le volume monétaire de ce pays par suite du fait qu’on ne dispose pas
de chiffres officiels sur la réduction exacte des avoirs en or et en devises; toutefois,
méme s5i I’évaluation faite ci-dessous a cet égard ne répond que d’assez loin a la
réalité, la physionomie d’ensemble n'en sera pas sensiblement altérée car elle
est déterminée avant tout par le volume des crédits consentis aux autorités publiques
et 4 I’économie,

France: Formation du volume monétaire.

1950 1951 1952
Rubriques -
en milllards de francs
Variations du volume monétalre
Monnaie . . . . . . . . . e e e + 289 + 203 + 241
Dépits A vue . . . . . . . .. . . e + 127 + 265 + 2238
Total , + 416 + 6558 + 479
Changements intervenus dans les élédmeants
correspondants
Crédits aux autorités publiques* ., . . . . .. ... .. + 102 + 198 + 21§
Crédits & I'économle . . . ., . . .. ... .00 + 166 + 550 + 365
Or ot deviges* . . . .. ..., ... e e e + 138 ~ 209 — 43
Divers (nets) , , . . . ... .. e e e e e e e e + 10 + 18 — Bg
Total + 416 + 558 + 479
* Les ch ts nominaux intervenus dans les chifires officiels de I'or et des deviges - y compris les avances en

francs francais faites par lJa Bangue de France au Fonds de stabilisation des changes - ont &té ajusiés pour tenir compte:

a) de la réévaluation de t'encaisse-or en aolt 1950, qui a produit Fr, fr. 126 mitliards, sur lesquels Fr. fr. 77 milliards ont
&hé affectés & la réduction du portefeuille de bons du Trésor de la Banque de France et

b} de la contre<valeur en francs frangais de I'emprunt obtenu aux Etats-Unis en aoiot 1950, qul & 5t6 mise A la disposition
du Trésor comme cela est expliqud dans la note figurant au bas du tableau suivant. ’

Note: Les chiffres du tableau ont §té empruntés aux situations hebdomadaires de la Banque de France et 4 des éva-

luatlons du Conseil Natlonal du Crédit.

En dépit de la baisse des prix des produits de base, les crédits a I’économie
ont continué¢ d’augmenter et le montant global accordé aux autorités publiques
— c’est-a-dire, ici, les avances au Trésor a l'exclusion de celles faites aux entre-
prises nationalisées — a dépassé les niveaux de 1951 et de 1950.

La moitié des nouveaux crédits consentis aux autorités publiques en 1952 a
été fournie par la Banque de France.
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France: Crédits aux autorités publigues.

Fin de Changement
Rubriques 1050 1951 ‘ {952 gn 1982
en milliards de francs
Banque de France
Avances, etc.. . . . . .. . .0 L w e ..y, 705 T42 802 + 80
Contre-valeur du prét américain* . . . . . 49 70 T0 -
Portefeuille da valeurs publiques . . . . . . 123 . 186 239 + 83
Total pour la Banque de France . 817 998 1111 + 13
Portefauille da valeurs publlques des
autres bangques . . .. ... ... ... 308 327 380 + 63
Dépidts aux comptes de chdgques postaux et
amTrsOr . . .. .o L 237 296 335 + 40
Total . . . .. . ... L 1.422 1.620 1.836 + 216

* Ce prét a 6t6 consenti en dollars E.U,, mais ceux-ci ont été échangés contre des francs francais par le Fonds de stabi-
lisation des changes qui a continué & conaerver 4 'étranger les montants en dollars. Le Consgell National du Crédit
précise, dans une note de bas de page de son rapport relatif 3 1950, que la somme an question représentait en réallté
des moyens de financement pour le Trésor plutdt qu'une augmentation des réserves de change, mais il n'a pas procédé
& l'ajustement correspondant dans ses tableaux stalistiques.

Le tableau suivant montre que les crédits a long et 3 moyen terme ont joué

un rdle important dans les facilités que ’économie a obtenues en 1952,

II est toujours dangereux de compter dans une mesure excessive sur les ban-
ques pour le financement a2 moyen et A long terme, méme lorsque ces institutions
recoivent en dépdt des épargnes véritables a long terme comme c’est le cas dans
certains pays (cf. page 78).

France: Répartition des crédits & 1'économie.*

i - ’ M Changement intervenu
Crédits en cours A la fin de 'année au cours de I'année
Secteurs 1950 [ 1951 | 1es2 1951 19852
chiffres ronds, en mililards de francs
Crédits d'investisgsement
{2 long et & moyen terme)
Agriculture . . . . . . . ... ... 65 120 155 + 535 + 35
Logemant . ... ......... 5 15 60 + 10 + 45
Industries nationalisdes . . . . . . 75 B0 125 + 5 + 45
Divers . . . ...+, ... 195 270 385 + 78 + 115
Total . . ... .. 340 485 728 + 145 + 240
Crédits & court terme & t’'éco.
noemie
AgricuMure . . . . ... L ... 135 145 208 + 10 + 60
Industries nationalisées . . . . . 30 a5 55 + 5 + 20
Divers , . . .. ... ....... 1.040 1.510 1.590 + 470 + BQ
Total . , .. ... 1.208 1.680 1.850 + 485 + 160
Craédlts &4 I'"économie sarroise 30 35 50 + 5 + 15
Total général. 1.675 2210 2.625 + 635 + 415

* Les chiffres relatifs aux crédits & Y’éconamie privée comprennent aussi, en plus des crédits consentis a celle-ci par le
systéme bancairefropremem dit — comme le montre le tableau relatif a la formation du velume monétaire (voir page 189 -
ceux qui lui ont é1& accordés par des institutions spéciales comme la Crédit National, la Calsse des Dépéts et Consigna-
tions, la Caisse de Crédit Agricole, le Crédit Foncier, atc. Source: Consell National du Crédit,
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Mais si, comme en France, ¢lles ne regoivent pas de tels dépéts d’épargne,
les banques ne peuvent procéder A ces opérations & moyen terme que si elles ont
préalablement ’assurance d’étre en mesure de les mobiliser éventuellement auprés
de Uinstitut d’émission. C’est ainsi qu’en 1952, les banques frangaises ont dit deman-
der 2 la Banque de France de reprendre les deux tiers des crédits 4 moyen et a
ong terme qu’elles avaient consentis au cours de 'année.
long t qu’ell t ti de I’

Si 'on tient compte du fait que, tandis que la hausse des prix avait continué en
1950 et 1951, en 1952 les prix de gros ont baissé et le colit de la vie s'est stabilisé, on cons-
tate que 'expansion effective du crédit ei du volume monétaire a été relativement plus
forte cette dernitre année que les deux précédentes. Le Conseil National du Crédit
estime dans son septiéme rapport annuel que, compte tenu des variations intervenues
dans le niveau des prix de gros, le volume monétaire, qui avait augmenté de 4%, en 1950,
a fléchi de 69, en 1951, mais s’est de nouveau accru de 229 en 1952,

En Italie aussi, les banques ont accordé & I'économie privée et aux autorités
publiques des montants de crédits relativement importants et certaines préoccu-
pations se sont méme manifestées au sujet de ampleur de leur expansion. Il con-

Italie;: Formation du volume monétaire.

Rubriques 1950 1951 1952
en milliards de lires
Changements Intervenus dans le volumas
monétalre
Monnaie . . .. ... L. e e e e e e e e e e + 131 + 133 + 114
Dépdts A wue . . . . . .. . e e e e e e e e + 139 + 282 + 3565
Total . . . ... ... . .. + 270 + 418 + 469
Changements Intervenus dans jes postes cor-
respondants :
Crédits & I'économle
Banque d'talle . . . . .. ... . .. . .. + 49 - 25 + 39
Autras banques . . . . . .. . L. L, L e e e + 226 + 333 + 549
Systtme postal . . . . .. ... ... ..., + 30 + 53 + 100
Crédits totaux & I'économie. . . . . ., . + 305 + 361 + 688
Crédits aux autorités publiques
Banque d'Italle . . . . . . . . v i v v v v i v v e — 78 — 80 4 38
Autres banques . . . . . . . . ot L v e e e + 10 + 99 + 143
Systdme pastal . . . .. . L. L e e e + 148 + 66 + 108
Crédits totaux aux autoritds publiques . + 140 + 105 + 289
Total des cradits . . . . . .. ... + 445 + 466 + 977
Dépdle d’é&pargne ot dépdis & terma, augmentation(—) - 334 - 305 — 450
Total net restant . . .. ... ... + 111 + 161 + s&a7
Oretdoevises . . . - . . . . . . i v i + &1 + 222 - 25
AUtres posteS . . . . . v 4t s e e s e e s + 98 + 32 - 33
Total géndral. . .. ... ... ... + 270 + 415 4+ 469
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vient toutefois de noter que, dans ce pays, la majeure partie des nouveaux dépéts
confiés aux banques en 1952 I’a ét¢ sous forme de dépdts d’épargne, comme cela
ressort du tableau précédent.

Alors qu’en 1951, plus de la moitié de 'expansion du volume monétaire avait
été imputable au renforcement des réserves en or et en devises, celles-ci se sont
effectivement réduites en 1952. Comme le montre le tableau suivant, une pro-
portion plus élevée que les deux années précédentes des nouveaux moyens de finan-
cement est passée dans I'économie en 1952,

ltalie: Nouveaux moyens de financement fournis de 1948 & 1952,

1948 1949 1950 1851 1852
Rubriques

en milliards de lireg

Moyans de financemeént aux
autorités publiques

Banques ot systéme postal?) . . . 408 228 140 105 289
Souscriptions publiques aux va-
leurs d*Etat . . . . ... .... 113 65 o8 68 60
Déblocages des comptes de contre-
valewr? . .. . ... .... .. 73 56 234 241 1680
Total . ... ... 594 349 472 414 509

Moyens de flnancement
& I'éconamie

Banques et systéme postal’y . . . 379 382 308 361 683

Emissions sur le marché des ca-
pitaux et institutions spéciales

de crédit?)
{souscriptions par la public} . . 126 216 133 125 157
Déblocage des comptes de cantra-
valewr . . .. ... ... ... <3 26 11 -] 1
Total . . . .. .. 535 624 449 492 846
Total génédral, 1.129 973 a21 206 1.355

1) Voir les détails dans e tableau précédent,

% Ces déblocages au profit du Trésor ont été affectés dans une large mesure au financement d'investissements, dont
certaing dans I'économie privée. Toutefois, il est impossible de donner des chiffres séparés pour ces derniers.

9 Institutions accordant principalement des crédits 4 moyen et 3 long terme.,

Si, en 1950 et 1951, les autorités publiques ont absorbé 51 et 46 9, des nouveaux
fonds fournis, en 1952, leur part est vombée a 389, en dépit de Pextension des grands
travaux publics, notamment dans I'Italie du sud.

Les comptes spéciaux de contre-valeur de I'aide Marshall, qui avaient produit le
quart environ des nouveaux moyens de financement disponibles en 1930 et 1951, n’en ont
guére constitué quun peu plus du dixiéme en 1952. Le marché des capitaux — compte
tenu des institutions spéciales de crédit — qui, en 1950 et 1951, avait fourni le quart
environ des nouvelles disponibilités, n’en a donné que 16% en 1952,

L’activité économique est restée trés soutenue en Allemagne occidentale
au cours de ’année et le revenu national a augmenté de 9%,. La circulation fidu-
ciaire s’est accrue de 16%,, mais les dépots & vue de 7%, seulement.
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Allemagne occidentale: Formation du volume monétaire.

Montant
exlstant
Rubriques 1950 1951 1962 a la fin de
1952
en milllons de dautsche marks
Variations du volume monétaire
Monnaie . . . . . .. .. ... ... ..., + 624 + 1121 + 1.416 10.217
Dépdts awue . . . . . ... .., ..., + 1.391 + 1.636 + TFO1 10.489
Total . . . .. .. + 2015 + 2757 + 2117 20.706
Variatlons des postes correspondants
Cradits aux autorités publiques . . . . . . . + 1.425 -— 204 - 583 — 2.007*
Crédits a I'économie privée . . . . . . . . . + 7.841 + 6.052 + 6.901 32.254
Crédits totaux . . + 9.266 + 5.848 + 6318 30.157
Dépits A terme et d’épargns et autres fonds &
moyen et 3 long terme racus par les banguas,
augmentation (=) . . ., ... .., ... .. — 5.459 — 4.5690 — 7.678 24.364
Total net restant . + 3.BOT + 1.258 — 1.360 5.793
Oretdevises. . . ... .. .......... — 1,133 + 2.062 + 3.108 4,545
Autres postes (netsy . . . . . . . ... ... — 689 — 563 + 369 10.268
Total . .. ... + 2.015 + 2,757 + 2.117 20.706

* Ce chiffre signifie que les autorités publiques détenalent dans les banques des soldes représentant DM 2.087 millions.

Malgré P’expansion qu’il a enregistrée en ces derniéres années, le volume
monétaire total de I’Allemagne occidentale — soit DM 20.700 millions — ne
représente que quelque 209, du revenu national; c’est la un faible pourcentage
par rapport a d’autres pays. 1l est remarquable de constater I’accroissement trés
sensible — exceptionnel méme pour I’Allemagne -— des fonds a moyen et a long
terme confiés aux banques, puisqu’il a été onze fois supérieur a celui des dépots

a vue.

Comme cela ressort du tableaw, les collectivités publiques, loin d’avoir fait
appel au systéme bancaire tant en 1951 qu’en 1952, ont renforcé leurs avoirs dans
les banques.

Les progrés que ’Allemagne occidentale a réalisés en 1952 sont caractérisés
en outre par une augmentation de DM 3.108 millions des réserves en or et en dollars, -
soit pres de 509 de plus que celle du volume monétaire, qui n’a pas dépassé
DM 2.117 millions. C’est grace a ce renforcement sensible des réserves monétaires
que la Bank deutscher Linder a été¢ en mesure de ramener son taux d’escompte
de 6 a4 59, en mai 1952 et de procéder 4 deux autres réductions de %%, chacune
au mols d’aclit suivant et en janvier 1953.

Les nouveaux crédits accordés 4 I’économie se sont élevés en 1932 & DM 6.901 mil-
lions, dont DM 3.435 millions de crédits & court terme et DM 3.466 millions & mayen et



a long terme, En réalité ces
derniers se sont substitués dans
une large mesure au marché
des capitaux, mais sicela a été
possible sans provoquer d’ex-
pansion de crédit inflationniste
c’est parce que les banques
regoivent des montants trés
importants d*épargnes réelles,
Etant donné que les emprunts
hypothécaires sont absorbés
principalement par les auto-
rités publiques auxquelles ils
permettent de répartir les cré-
dits qu’elles accordent a des
fins d’investissement, il con-
vient de les classer dans la caté.
gorie des émissions publiques.
On voit, d’aprés le tableau
suivant, que les emprunts hypothécaires et autres émissions des autorités publiques ac-
caparent la majeure partie des fonds dont dispose le marché.

Allemagne: Or et devises.
En milliards de deutsche marks.

Avoirs 3 I'étranger mell £
TN,

||||:]||||| |||II||||||

1952 1953

Allemagne occidentale: Emissions d'obligations et d'actions.

Obligations
hypothécaires Obligations
et obligations émiges par .
Annédes émises par les {'industrie Actions Total
caotlectivités et leg bangues
locales, efc.
chiffres ronds en millions de deutsche marks
50 ., .. ... . 650 160 55 865
191 . . . . ... 635 100 175 10
192 ... . ... 1.760 15 290 2.165

L’accroissement des émissions d’obligations hypothécaires et d’obligations des
collectivités locales en 1952 décéle une certaine reprise d’activité sur le marché; néan-
moins, les émissions d’actions et d’obligations auxquelles ont procédé l'industrie et les
banques n’ont atteint au total que DM 400 millions environ, alors que le volume des cré-
dits consentis aux entreprises par les institutions bancaires s’est élevé a pres de DM 3.500 mil-
lions et que les investissements nets ont été de 'ordre de DM 23.000 millions. Ces chiffres
mettent en lumidre I'étroliesse du marché allemand des capitaux. Dailleurs, comme cela
est indiqué 4 la page 53 le fait qu’un montant d’épargnes d’une telle ampleur passe par
le systtme bancaire est I'un des principaux points faibles de ’économie de I'Allemagne
occidentale.

Les mesures prises en Autriche en 1951-52 pour prévenir toute expansion
excessive de crédit et ajuster le volume des investissements de 1’Etat a celui des
ressources disponibles ont été exposées dans le vingt-deuxiéme Rapport annuel
ainsi que pages 31 4 33 du présent Rapport. C’est I'évolution de certains postes du
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hilan de la2 Banque Nationale qui fait peut-étre apparaitre de la maniére la plus
nette le changement sensible qui est intervenu en 1952 dans la situation monétaire.

Banque Nationale d’Autriche: Quelques postes du bilan.

Passif Actif
Dépits libres
Fin de B"Lits [l)iéb?,gt: et bloqués Or et Effets Bons du
circulation des banques des autorités devizes de commerce Trésor
publiques
en millions de schillings
1949. . ., . . 5.721 454 2367 194 154 2.089
1950. . ., . . 6.349 429 2.829 500 809 1.049
191. . ., . . 8.032 539 2.050 634 1,710 2,210
1952. . ., .. 9.048 631 2.084 2.260 1.247 1.730
1953 mare 8.770 350 2086 2.590 81 1,286

Un trait frappant de D’évolution monétaire en 1952 est 'accroissement de
Sch. 1.016 millions du volume des billets en circulation. Il a eu pour contrepartie, dans le
bilan de la Banque Nationale, le renforcement de Sch. 1.626 millions de Pencaisse-or
et devises et la diminution de quelque Sch. 680 millions du montant que les banques
commerciales ont été¢ admises 3 mobiliser notamment sous forme de réescompie d'effets
de commerce. Il apparait donc nettement que les entrées d’or et de devises en provenance
de I'étranger ont été assez importantes non seulement pour permettre de satisfaire au
désir manifesté par le public de détenir une plus grande quantité¢ de disponibilités sans
porter atteinte 4 ’économie — par suite du rétablissement de la confiance dans la monnaie
et du retour 4 des méthodes de paiement plus normales — mais aussi pour que les bangues
commerciales fussent en mesure de compter 4 un degré moindre sur I'institut d’émission.

51 la Banque Nationale d’Autriche a pu abaisser son taux officiel 4 deux reprises
dans les premiers mois de 1953 — de 6 4 59, au total — c’est parce que la position de liqui-
dité des banques s’est améliorée. De plus, ’économie autrichienne a bénéficié en 1952
de Sch. 1.500 millions (provenant des comptes spéciaux de contre-valeur) de crédits de
reconstruction. Quoique inférieur A celui de année précédente, ce montant a néanmoins
dépassé de 40%, celui qui était en cours 4 la fin de 1951, alors que les besoins de 'éconornie
en moyens de financement a court terme avaient été réduits par le fléchissement de la
valeur et du volume des stocks de marchandises.

L’importance des réserves or, la continuité avec laquelle se forme I’épargne
et le bon fonctionnement du marché des capitaux en Suisse se manifestent par
les tendances réguliéres que 'évolution du crédit accuse dans ce pays. Une forte
proportion —— quoique moins élevée qu’avant la guerre — des épargnes y est repré-
sentée par des dépbts bancaires. Comme le montre la seconde colonne du tableau
suivant, qui donne les totaux d’ensemble des principaux postes des bilans de cin-
quante-deux grandes banques suisses, les dépdts a terme et d’épargne, les certificats,
etc., s¢ sont accrus en 1952 de prés de Fr.s, 1.100 millions, quoique cette expansion
n’ait pas été enticrement imputable aux fonds appartenant aux personnes résidant
en Suisse, '
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Suisse: Bilan de cinquante-deux grandes banques.

Passif Actif
Dépéis Préts h
ypo-
Fin de Enpagements A terme «Cash» Effets Avances thécaires
& wue et d’épargne, et titres
certiflcats, etc.
en millipng de francs suisses
1849 . ., ., 5111 11.920 1.337 2.345 4.117 10.475
1850 . . . . . 5.298 12.461 1.104 2.3683 4.674 10.8948
1951 . . 5.428 13.271 1.186 2.321 5.224 11.483
tg52 . . .. 5.576 14.345 1.262 2.330 5477 12157

Coique le montant des préts 4 long terime consentis par les banques ait augmenté
de prés de Fr.s. 700 millions et celui des avances de Fr.s. 250 millions, le «cash» détenu
par les banques a continué de s’accroitre par suite de la rareté de papier rémunérateur
se prétant au placement de fonds & court terme.

Toutefois, le montant conservé a la Banque Nationale sous forme de dépéts a vue

a quelque peu fléchi; cette diminution a été de pair avec Iexpansion de la circulation
des hillets.

Bangue MNationale Suisse: Quelques postes du hilan.
(et les aveirs or de la Confédération).

Passif A ctif Avoirs or
Fin d de la
n de Billets en Dépdts Effels Avances Or et Confédération
cirgulation a vue dallars
en milllons de francs suisses
1949 ., , ., 4.566 1.3 a2 31 6.500 289
1850 . . ., 4.664 1.773 170 85 6.232 387
861 . . | . 4.927 1.529 248 59 6.231 278
1952 ., 5.122 144 246 64 £.367 204

Aucune mesure nouvelle n’a été adoptée en 1952 en matiere de crédit, mais la
Banque Nationale a renouvelé la recommandation qu’elle avait déja faite aux institu-
tions de crédit de limiter les préts destinés & la construction d’immeubles.’

Afin de faire face a Iaccroissement des dépenses et, dans le premier
semestre de 1952, & la nécessité de continuer & fournir & I'Union Européenne
de Paiements des crédits en dépassement de son quota, le Gouvernement belge
a émis deux emprunts 415,% 4 10 et 2 12 ans. Le premier, émis en juin et juillet,
a produit Fr.b. 7,5 milliards et le second, offert en souscription en novembre-
décembre, Fr.b. 8,9 milliards, Dans le tableau suivant, les réserves en or et en
devises comprennent Fr.b. 15 milliards de créances sur I'Union Européenne de
Paiements; comme elles ont partiellement pour contrepartie les dépdts spéciaux
figurant au passif du bilan, ’avance nette de la Banque Nationale a 1'Union se
trouvait ramenée & Fr.b. 11 milliards 4 la fin de 1952,
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Bangue Mationale de Belgique: Quelgues postes du bilan.

A ta fin de
Postes 1949 | 1em0 1981 1982
an milliards de francs belges
Actif

Or et devises (montant nef)y ., . . . . . .. 49,3 as,2* 50,2 53,5
Avances a I'Etat . . . . . .. .. ... . 6,3 4,1 2,5 6,3
Créance consolidée sur 'Etat . . . , . . 35,0 34,9 34,9 34,8
Avances aux collectivités publiques . . ., . 31 4,5 1.8 04
Crédits & 'économie . . ., . . . ., . . . 44 11,7 92 9.7
Total des crédits . . 48,7 55,3 48,4 51,2
Divers . . . v o . s e e e 89 97 13,1 8,9
Total de Jlactif. . . . ., .. ... ... 97,9 100.2 11,7 1136

Passif
Dépbts spéciaux sur créances UEP. . . . — - 1,1 3.9
Comptes de contre=valeur . . . . . .. .. o4 0,0 1,0 1.3
Billets en circulation . . . .. . . .. .. 87,9 88,6 95,0 97.8
Bivers . . . . . . ... 8,6 11,8 14,6 10,6
Total du passif . .. ..., .. ..... 97,9 100,2 11,7 1136

* En ao(t 1950, le montant nominal de I'encaisse-or a été augmenté de Fr. b. 4,3 milliards, de sorte que la diminution
réelle des réserves au cours de 'année dépasse, & concurrence de ce moniant, te chiffre indiqué dans Je tableau,

On voit que 'expansion de Fr.b. 2,8 milliards des billets en circulation en 1952
a eu pour contrepartie un renforcement des réserves monétaires de Fr.b. 3,3 milliards.
Le volume des crédits en cours que la Banque Nationale a consentis a I’économie n’a pas
varié sensiblement en 1952 par rapport a 1951,

Belgique: Nouveaux crédits accordés & |'économie et aux autorités publigques.

i ) Nouveaux crédits aux
Mouveaux crédits & I’économie autorités publigues Total des
nouveaux
Années
Bangue Autres Bangque Aurtres crédits
Natignale hanques Total Mationale * bangues Total
en milliards de francs belges
1049 . —15 + 13 —02 + 1.0 + 06 +186 + 14
1950 , . + 73 + 0,9 + 82 —-07 + 0,7 + 0,0 + 82
1951 | . —25 + 4,2 + 1.8 —44 + 40 — 03 + 1.4
1952 . . + 0.5 + 0,7 + 1.2 +24 + 3t + 5,6 + 67

* Y compris Jes crédits de la Bangue Nationale de Belgique aux organisations paraétatiques donties engagements
sont garantis par I'Etat, déduction faite de la provision spéciale pour avances & I’'Union Européenne de Paiements,
constitude par le Trésar.

Il ressort du tableau ci-dessus que les crédits & ’économie avaient fortement augmenté
en 1950, année durant laquelle les entreprises belges ont été parmi les premiéres en Europe
a importer des quantités plus élevées de marchandises. (Pest & cette époque que la Banque
Nationale a porté son taux officiel de 314 a 3349, 1l a pu étre ramené progressivement
a 39, en 1951 et 1952. La situation s'était alors renversée 4 un tel point qu'en 1952 ce
sont les autorités publiques qui ont dii faire appel aux banques.
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Aux Pays-Bas, la situation monétaire a été dominée en 1952 par les deux
phénoménes suivants:

A

1. le renforcement sensible, & concurrence de Fl. 1.929 millions, des avoirs
nationaux en or et en devises qui a eu tendance a gonfler le volume monétaire,

2. Ja diminution nette de Fl. 952 millions du volume des crédits consentis 4
I’Etat par les banques et 'augmentation de FL. 23] millions des comptes spé-
ciaux de contre-valeur; ces deux facteurs ont agi dans le sens d’une réduction
du volume monétaire.

Le montant des crédits 4 'économie n’a pour ainsi dire pas varié,

Pays-Bas: Formation du volume monétaire.

i 1950 1981 1962
Rubriques
en millions de florins
Changements dans le volume monétaire
MONDATA . . . . . . . e e e e e -~ 159 + T2 + 132
DépdIs Awvue . . . .. L L L e — 312 + 127 + 639
. Totab . . ... ... — 471 + 199 + TH
Changements dans les postes correspondants
Crédits aux awtorités publiques . . . . . . . ... .. .. + 287 4+ 810 - 952
Crédits & I'dconomie privée . . . . . . . . .. . ... . . + 455 4+ 238 + 2
Totad . . .. .. .. + 722 + 848 - 950
Dépits 4 terme, augmentatlon (=Y. . . . . . ., .. . . -~ 10 — 326 - 174
Total net restant . . + Ti12 + 5822 —1.124
Solde des comptes de contre-valeur, augmentation (-) . ~1.375 — 506 — 231
Oretdevises . . . . . .. ... ... .. .. ..... + 275 + 288 +1.929
Autres postes (nets) . . . . . . . . ., ..o, - B3 — 105 + 197
Total . . . ., ... - 47T + 199 + 77

Si PEtat a été en mesure de réduire la dette nette envers les bangues, c’est pour
une large part grice aux versements importants d’impots arriérés effectués au cours de
Pannée; & cette époque, en effet, ’économie privée a commencé A disposer d’un montant
plus élevé de fonds liquides provenant de la réalisation partielle de stocks de marchandises.

L’accroissement notable de la liquidité de 1'économie privée qui apparait dans
Pexpansion de Fl. 639 millions des dépdts & vue et 'aisance plus grande de la Trésorerie,
dont le solde créditeur 4 la Banque Néerlandaise était de Pordre d’un milliard de florins
ont eu pour contrepartie le renforcement sensible des réserves en or et en devises.

Parmi les pays nordiques, le Danemark et la Norvége ont recu des montants
nets d’aide Marshall et affecté les comptes de contre-valeur A I'amortissement de
la dette de I’Etat envers la Banque Nationale; de ce fait, la liquidité excessive héritée
de la guerre s’est trouvde réduite, Ces deux pays ont eu des excédents budgétaires
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nets; de plus, le Danemark a mis a4 profit les moyens d’action de la politique
monétaire — relévement des taux d’intérét en particulier — afin de remettre son
économie intérieure en équilibre. Le taux officiel qui avait été porté de 414 & 59,
en novembre 1950 a été maintenu depuis & ce dernier niveau et, en 1952, le rende-
ment des fonds d’Etat s’établissait en moyenne a 5149, environ. De 1948 a 1951,
I’Etat n’avait pour ainsi dire pas émis d’emprunts sur le marché, car il avait été
en mesure de financer au moyen de recettes budgétaires les préts 4 la construction
de logements qu’il avait consentis lui-méme au taux de 29,. Mais, par suite de
Paugmentation des dépenses militaires, le gouvernement a dii s’adresser au marché
des capitaux; en 1952, les émissions nettes ont atteint le montant sans précédent
de Cour.d. 1.300 millions, dont Cour.d. 1.000 millions environ d’émissions publiques,
a savoir quelque Cour.d. 800 millions par I'Etat et Cour.d. 200 millions par les
collectivités locales.

Le rapport annuel de la Banque Nationale de Danemark pour 1952 indique que,
dans le premier semestre notamment, cette institution a vendu un montant élevé de
valeurs d’Etat afin de prévenir toute expansion du volume monétaire. Dans les six derniers
mois ol les avoirs en or et en devises se sont accrus d’environ Cour.d. 300 millions, ces
ventes n’ont pas suffi & compenser 'afflux, sur le marché, de fonds supplémentaires qui
a résulié du redressement de Ia balance des paiements. Dot une liquidité encore plus
accentuée sur le marché. Le tableau suivant montre a quel point la situation a évolué
entre le premier et le second semestre de 1952,

Danemark: Facteurs exergant une influence sur la liquidité des banques.

Changement intervenu en

Rubriques 1952
o 1949 1950 1951
1t gemesire | 260me semestre année

en millions de couronnes danoises

Or et devises {position
nette} . . . ... .. + 287 — 306 + 199 + 15 + 297 + 32
Versements au titre de
I'alde Marshall . . . . . — 580 — 430 — 405 - 23 — 35 — 58
Dépbts pour licences d'im-
portation . . . . .. L — — — 262 — 24 — 34 -~ 58
Opérations de I'Etay . . . + 341 + 359 + 544 — 516 + 176 -— 340
Autres postes . . . . . . + 3 + 27 + 50 + 346 — 23 + 323
Total . . . . . + B8 — 350 + 126 — 202 + 381 + 178

5

Le total du bilan des banques commerciales a continué 4 augmenter; en outre,
1952 a été la premiére année d’aprés-guerre au cours de laquelle accroissement des
dépéts ait sensiblement dépassé le montant des nouvelles avances.

Comme cela a déja ¢été rappelé, la politique de la Norvége en matiére de
taux d’mtérét n’a été modifiée ni & la suite du déclenchement de la guerre de Corée,
ni au moment olt le «boom du bois d’ceuvre » commencé un an plus tard atteignait
son point culminant. Le gouvernement a préféré se reposer sur 'épargne forcée
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obtenue au moyen d’excédents budgétaires, sur 'amortissement de sa dette envers
1a banque centrale 4 Paide des comptes de contre-valeur et, comme seconde ligne
de défense, sur un contréle qualitatif du crédit pour limiter I’expansion du volume
monétaire,

Par suite principalement de 'ampleur des revenus provenant de I'exportation
des produits forestiers et de la marine marchande (voir page 130}, la balance courante des
paiements de la Norvége n'a accusé en 1952 qu'un déficit de Cour.n. 37 millions; en
outre, la Banque de Norvége a été en mesure de renforcer de prés de Cour.n. 200 millions
ses avoirs (nets) en or et en devises. Le volume des billets en circulation s’est aceru de
Cour.n. 250 millions.

Bangque de Norvége: Quelques postes du bilan.

Actif . Passif
. Devises «Compte | Comptes Autres Billels Dzz?s
Fin de or {montant Occu- de dépdts [ Comptes en banques
U] net) pations contre- de bloqués circula- nar-
(net) valeur I'Etat tion véglennes
an millions de courgnnes norvégiennes
1947 .. . 185 567 8.004 — 3.079 B47 2.088 1.309
1948 . . . 185 298 7.924 197 3.085 750 2,159 818
1949 . ., 185 73 7414 317 1.618 580 2,308 1.924
1950 . . 185 17 6.202 355 1.245 515 2.397 739
195 . . 185 334 6.202 298 952 — 2,659 1.038
1952, . . 185 515 5.546 265 1.367 - 2.910 731

M L'encalsse-or est, depuis 1940, dvaluée & raison de Cour.n. 4,960 par kilograrmma, A la fin de 1952, 1e prix etfectif de
ior cmrespondant 4 la parité F.M.1, de la couronne s'élevait & Cour.n 8.038 par kilogramme, de sorte que la valeur
courante de I'encaisse s'établissait & guetque Cour.n. 300 million

% Y comprls M'uor détenu 3 titre provisoirew, gqui représentait Courn. 53 millions & la fin de 1952,

Le «compte occupation», qui tient encore une place importante dans le bilan
de la Banque de Norvége, a continué & étre réduit en 1952 par le transfert d’environ
Cour.n. 630 millions provenant des comptes de contre-valeur,

Le systéme norvégien. du crédit est caractérisé notamment par 'existence de «ban-
ques d’Etat» spécialement chargées de financer la construction de logements et auxquelles
le gouvernement fournit la majeure partie des fonds qu’elles prétent.

En 1951, le Ministre des finances a été autorisé A leur transtérer Cour, n. 400 millions
du «compte de régularisation » ouvert A la Banque de Norvége. A la fin de janvier 1952,
cette somme se trouvait épuisée ainsi que Cour.n, 91 millions fournis par le Ministére
des finances. En avril 1952, un transfert supplémentaire de Cour.n. 350 millions prove-
nant du compte de régularisation a été fait aux banques d’Etat et, en juin, le Ministre
des finances a été autorisé a transférer au compte de I’Etat pour préts & ces institutions
Cour.n. 350 millions au maximum prélevés sur les avoirs liquides du Trésor. Les banques
d’Etat avant demandé de nouveaux fonds, une commission de coopération chargée d’é-
tudier cette question a recommandé d’émettre pour Cour.n. 100 millions d’obligations
et des bons du Trésor jusqu’a concurrence de Cour. n. 500 millions; ce projet a été adopté.
En conséquence, un syndicat de banques a souscrit un emprunt 2%, a4 10 ans et il a
été émis des bons du Trésor de 6 4 18 mois d’échéance dont le taux d’intérét variait de
15 4 1149%. Les bons pouvaient éire réescomptés et ils présentaient pour les banques
commerciales 'avantage de lewr assurer un intérét, contrairement a leurs dépéts a la
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Banque de Norvege. A la fin de septembre, 'émission de Gour, n, 500 millions était entié-
rement souscrite mais, 4 la fin de Pannée, les banques n’avaient plus en portefeuille que
pour Cour.n. 268 millions de bons de cette nouvelle catégorie. A mesure que les banques
souscrivaient & ces derniers, leurs dépdts a la Banque de Norvege se sont réduits, tandis
que le poste «autres dépdts de PEtat» augmentait.

Le taux officiel de la Banque de Norvége est resté & 2149, depuis le mois de jan-
vier 1946. Le rendement des fonds d’Etat, qui était en moyenne de 2,50%, en 1949, s’était
élevé 4 2,829, au maximum en novembre 1951, mais il a progressivement fléchi depuis
et il s'établissait 2 2,729%, dans le premier trimestre de 1953,

Le tableau suivant fait apparaitre ’expansion du volume monétaire qui est
intervenue en Suéde au cours des derniéres années,

Suade: Formation du volume monétaire.*

Rubriques 1949 1950 1951 1952
en millions de couronnes suddoises
Variatlons du volume monétaire
Monnmaie . . . . . . ... ... ... .., + 178 + 225 + 577 + 4B7
Dépdts Avue . . . .. .. ... ... - o5 + 139 + 487 - 103
Total . . . . . .. + 80 + 364 + 1.084 + 384
Varlations des postes correspon-
dants
Prits des banques commercialas . . . . . + 160 + 1120 + 9866 — 348
Dépéts a terme, augmentation (—) ou di-
minutlon (+) . .. .. oL L -~ 853 — 395 — 1.094 + 52
Total net restant . - @93 + T25 - 128 - 296
Oretdevises . . ... ... ....... + 605 -- 209 + 1.088 + 310
Autres postes (nets) . . . . ., .. . . . + 168 - 152 + 104 + 370
Total . . . .. .. + 80 + 364 + 1.064 + 384

* Le tableau porte sur les mouvements intervenus & la Banque de Sudde et dans les banques ¢commerciales; il ne tient
pastcornpte des changements quf se sont produits dans les bilans des hanques d’épargne et du systéme des chiques
postaux.

Le volume des billets en circulation n’a pas cessé de s'accroitre depuis la guerre,
mais les dépdts dans les banques commerciales — tant 4 vue qu’a terme — ont fléchi
en 1952. Cette diminution offre un contraste frappant avec 'expansion que les dépdis
4 vue et A terme avaient enregisirée en [951; mais les avoirs en or et en devises s'étaient
renforcés de Cour.s. 1.088 millions en 1951 — ce qui avait accentué la liquidité de 1*éco-
nomie suédoise — alors qu’en 1952 les avoirs de la Bangue de Suéde et des bangues com-
merciales se sont accrus seulement de Cour.s. 310 millions.

La production indusirielle a enregistré en 1952 une certaine diminution, qui a d’ail-
leurs été comblée en fin d’année. Toutefois, le niveau relativement haut des prix de revient
a causé des difficultés a Pindustrie sur les marchés étrangers, ce qui I’a obligée i faire des
prélévements sur ses réserves de disponibilités, de sorte que les dépots ont fléchi.

La politique de crédit de la Suéde a visé en particulier 4 prévenir toute hausse
de plus de 39, a l'origine et de 314%, ultérieurement du rendement des emprunts
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nécessaires au financement de la construction de logements; en conséquence, il a
paru souhaitable d’éviter que le rendement des fonds d’Etat n’excéde en général
ce pourcentage maximum. Toutefois, les autorités responsables ont compris qu’il
serait dangereux de se contenter d’autoriser comme précédemment la banque
centrale 4 soutenir les cours des fonds d’Etat au movyen de fonds nouvellement
créés; elles ont donc conclu en 1951-52 avec les banques, les compagnies
‘d’assurances, etc, des accords aux termes desquels celles-ci se sont engagées 3 fournir
des capitaux destinés a la construction d’immeubles, a des taux maxima variant
de 3,5 a 3,69,

Du fait de Pexpansion de crédit de 1951-52, les banques commerciales se
trouvaient plutét & court de disponibilités et les autorités tenaient notamment a
ce que leur position de liquidité ne redevint pas trop aisée. Mais, en décembre 1952,
les banques ont cessé de renouveler les bons du Trésor arrivés 3 échéance et la
Banque de Suéde a dii élargir ses avances & I’Etat, ce qui a eu pour effet de rendre
beaucoup plus aisée la position de liquidité des bangues commerciales. Cependant,
le gouvernement a pris des mesures tendant a ce que cet état de choses ne se pro-
longe pas et, au printemps de 1953, la plupart des banques commerciales étaient
de nouvean a court de disponibilités. |

Dans le rapport qu’il a présenté a cette époque au Parlement, le Conseil de
direction de la Banque de Suéde faisait ressortir que le résultat des opérations de
cette institution en 1952 ne pouvait étre jugé satisfaisant et qu’il témoignait des
difficultés auxquelles une nouvelle augmentation des emprunts de I'Etat pourrait
aboutir. Le Conseil soulignait que «le financement des dépenses de ’Etat par la
Banque de Suéde, sauf & titre temporaire, sape les bases de la politique de crédit de
cette institution et compromet la possibilité¢ de maintenir et de renforcer le degré
d’équilibre qui a déja été atteint »,

La situation de la Finlande a été dominée, plus encore que celle de la Suede,
par le renversement brutal qui est intervenu dans la balance des paiements. On ne
dispose pas encore 4 Pheure présente d’évaluations de cette balance pour 1952,
mais les statistiques du commerce extérieur montrent que I’excédent d’exportations
de MF 30,5 milliards réalisé en 1951 a fait place a un solde passif de MF 23,3 mil-
liards, En ce qui concerne la Banque de Finlande, ses réserves de devises qui s’étaient
accrues de MF 31,3 milliards en 1951 se sont réduites de MF 16,3 milliards en 1952,

Les amples disponibilités auxquelles avait donné naissance V'expansion des réserves
monétaires en 1951 avaient permis aux banques commerciales de s’abstenir totalement
de faire du réescompte a la banque centrale. En décembre 1951, la Banque de Finlande

a ramené son taux officiel de 734 a4 5349%,. Mais guand, en 1952, les conditions de crédit
se sont resserrées sous linfluence du réglement d’excédents antérieurs d’importations,
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les hanques ont été de nouveau ohligées de faire appel & la Banque de Finlande, dont les

réescomptes ont augmenté en conséquence de MF 172 milliards au cours de la seule
année 1952,

Banque de Finlande: Variations de quelques postes du bilan.

Autres Or et .
Bong du Régscomples offets et devises Billets en
Années Trésor préts et circulation
an_millards de marks finlandais
1050, .. . . ..., - 23 + 45 — 18 + 41 + 42
19569, . . . . ... —11.0 — 69 —- 19 + 3.3 + 104
1982, . .. ... + 6.1 + 17,2 + 31 — 16,3 + 1.4
Mantant existant 3 la .

fin de 1982 . . . . 14,7 17,2 14,7 15,0 46,2

Les bilans réunis des banques commerciales indiquent qu’en 1952 le montant
global des crédits consentis au public par ces institutions a augmenté de MF 19,3 milliards,
alors que les dépdts ont fléchi de MF 1,7 milliard. D’ou la nécessité de réescompter plus
largement.

Finlande: Changements infervenus dans les crédits et dépdSts hancaires.

Bangues commerciales Dépbis
des bangques
Années d'épargne et du
Dépits Dépdts Dépdts systéme postal
Crédits a vue 4 terme totaux

en milliards de marks finfandais

1m0, ... ... + 10,2 + 1.2 + 55 + 67 + 61
9. ... + 18,2 + 133 + 10,1 + 28,4 + 177
92, ... + 19,3 - 14,7 + 131 — 1,7 + 18,1

Montant existant & la

fin de 1952 104,9 : 28,0 59,7 87,8 92,5

La circulation des billets ne s’étant accrue que de MF 1,4 milliard et les dépdts
a vue ayant fléchi de MF 14,7 milliards, le volume monétaire, calculé selon les méthodes
courantes, s’est sensiblement réduit. Méme en admettant qu’en Finlande Iévolution de la
circulation ait beaucoup plus d’importance que celle des dépéts & vue, on ne peut nier
que les changements intervenus récemment indiquent non seulement un arrét de I'expan-
sion, mais une diminution effective du volume monétaire; or, un tel ajustement s’impose
manifestement pour que ce pays parvienne, sans modifier son taux de change, & retrouver
son équilibre extérieur, qui a été bhouleversé par les violentes fluctuations que les prix
des produits nationaux d’exportation ont connues depuis 1950,

* ® *

Cet apergu d’ensemble des conditions de crédit dans les divers pays montre
que la fagon dont les autorités gérent les affaires financiéres exerce d’ordinaire une
influence capitale sur la situation. Cela n’a rien de surprenant si on considére
qua T'heure actuelle la part du gouvernement et des collectivités locales dans
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Pactivité économique des divers pays est rarement inférieure a 25%, et qu’elle s’éléve
parfois a 409,. Il convient de souligner ce point, mais il ne faut pas le surestimer.
En effet, un trait non moins frappant de I'évolution des derniéres années est la
mesure dans laquelle les dispositions prises en matiére de politique monétaire —
qui, par essence, affectent surtout les situations financiéres privées plutét que les
finances publiques — ont influé sur la tendance générale des affaires économiques
et financiéres. D’ordinaire, cette politique a comporté des variations de taux d’in-
térét. Or, dans les pays ol la confiance dans la monnaie nationale n’a jamais été
sérieusement ¢branlee, il est toujours apparu que des modifications de taux relati-
vement modestes avaient eu un effet décisif non seulement sur les finances, mais

aussi sur les secteurs connexes.

A cet égard, le passage suivant d’un article sur ’économie britannique qui
a paru dans I’«Economist» du 4 avril 1953 est particuliérement instructif:

«L’un des enseignements les plus significatifs que I'on puisse tirer des
événements de P'an dernier est qu'un taux officiel de 49 a permis, en dépit
des mesures assez peu rigoureuses prises dans le budget, de juguler I'inflation
avec plus d’efficacité que méme les tenants de la politique monétaire n’avaient
généralement 0sé ’espérer. Il n’a pas seulement contribué a arréter la cons-
titution de stocks; il a ausst incité a faire preuve d’une saine prudence dans
les dépenses faites tant par les entreprises que par les particuliers. »

Pour ce qui est du crédit a court terme, on note que les modifications de taux
d’intérét et les autres mesures adoptées ont influé aussi bien sur les institutions pré-
teuses que sur les entreprises elles-mémes, Il n’est peut-étre pas inutile non plus
de rappeler que si la période d’argent & bon marché qui a pris fin en 1951 avait
été caractérisée dans ’'ensemble par une hausse des prix, celle-ci a été arrétée aprés
le relévement des taux d’intérét et la mise en vigueur des autres restrictions de
crédit.

Quant aux investissements a long terme, 'un des dangers que présente leur
financement direct par PEtat tient au fait que les plans, une fois adoptés formelle-
ment, sont facilement exécutés tels quels méme lorsque les conditions du marché
régissant 1’obtention des ressources ont radicalement changé. Or, une telle rigidité
est incompatible avec une politique officielle rationnelle. Il faut que, de son coté,
le gouvernement qui joue a 'heure présente un rdle si important dans I'économie
assouplisse suffisamment ses méthodes de financement et sa politique d’investisse-
ment pour tenir compte de Iévolution des conditions. Il a déja été indiqué au
chapitre II (page 60) qu’au début de 1948 les autorités locales des Pays-Bas avaient
été avisées qu’elles ne pourraient plus compter sur PEtat pour se procurer des
moyens de financement et qu’elles devraient dorénavant s’adresser au marché.
Elles ont été, en conséquence, touchées par la hausse des taux d’intérét en 1951-52
et obligées de réduire quelque peu leurs programmes d’investissement. Ce qui frappe,
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si Ion considére les événements d’une maniére rétrospective, c’est la modicité
des changements apportés au volume des investissements. Il suffit souvent d’un
léger changement marginal pour rétablir I’équilibre et réaliser un degré con-
venable d’expansion.

Du point de vue de Iéquilibre, une auntre question qui mérite examen est
celle de savoir si les autorités publiques n’absorbent pas une part tellement élevée
des ressources disponibles qu’il en reste trop peu pour les investissements a réaliser
dans les industries de transformation, dans I’agriculture et dans les autres domaines
économiques qui forment ensemble le secteur privé. N'est-il pas a craindre que la
masse énorme et €crasante des dépenses publiques n’entrave le progres économique
en général? C’est 12 une question qui déborde nettement le cadre de la politique
de crédit proprement dite, mais c’est ’'une de celles dont I'importance capitale domine
en fin de compte le probleme général du crédit et des investissements,
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VIIl. Union Européenne de Paiements.

Le fonctionnement des divers systémes de paiements intra~européens et I’éta-
blissement de 'Union Furopéenne de Paiements ont été exposés dans les Rapports
annuels précédents, qui en ont rappelé les diverses phases jusqu’au mois de mars
1952. Le présent chapitre porte sur:

I. les mesures adoptées pour maintenir I’'Union aprés le 30 juin 1952;
I1. les opérations jusqu’en mars 1953; et

IT1. la position financiére de 'Union au printemps de 1953,

I. Maintien de I'Union aprés juin 1952,

Aux termes de I’Accord initial du 19 septembre 1950 sur I’établissement
d’'une Union Européenne de Paiements, qui reste en vigueur, cette derniére a été
créée pour une durée indéterminée afin de faciliter le retour a la convertibilité
générale des monnaies et elle devait fonctionner « aussi longtemps qu’il sera
impossible d’établir, par d’autres méthodes, un systtme multilatéral de paiements
européens ».

Toutefois, les engagements financiers des pays membres n’ont été contractés
a lorigine que pour une durée de deux ans, c’est-a-dire jusqu’au 30 juin 1952,
Comme les parties contractantes sont convenues a lunanimité de reconduire
I’Union en ne lui apportant que de légéres modifications, il est devenu nécessaire
de renouveler les engagements financiers pour une nouvelle durée et il a été con-
venut que celle-ct serait d’une année, soit jusqu’an 30 juin 1953, Certains articles
de ’Accord ont été modifiés par de simples décisions du Conseil; d’autres questions
ont nécessité un nouveau protocole comportant les mémes signataires que I’ Accord
initial, On trouvera dans les paragraphes suivants une bréve description des prin-
cipales modifications opérées,

A, Renouvellement des engagements financiers des parties coniractanites,

Ces engagements ont été contractés aux termes de l'article 11 de I’Accord,
qui fixe les quotas et la proportion des préts ct des versements d’or destinés aux
réglements.
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Quotas. Il n’a pas été procédé a une revision générale des quotas, qui sont
restés tels qu’ils avaient été fixés a 'origine en 1950, plus les deux augmentations
intervenues avec effet & partir de juillet 1951 (le quota de I’Allemagne étant passé
de $320 & 500 millions, et celui des Pays-Bas de $330 & 355 millions).*

-

On trouvera plus loin un exposé des dispositions spéciales relatives a I'uti-
lisation du quota de I’'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise (I'U.E.B.L.).

Les quotas de I’Autriche et de la Gréce ont été bloqués du c6té débiteur jus-
qu’'en juin 1952 (tout en demeurant disponibles lorsque ces pays deviendraient cré-
diteurs); cet arrangement a ét¢ maintenu pour ’année qui prendra fin en juin 1953.

Il n’est donc pas intervenu de changement dans les montants des quotas
ni dans leur disponibilité, sauf bien entendu dans la mesure ou ils avaient déja
été utilisés an cours des deux premiéres années de 1'Union.

Baréme des préts et des versements d’or. L’amendement le plus
important qui ait été apporté 4 ’Accord réside sans doute dans la revision du
baréme des versements d’or que les débiteurs doivent effectuer., On trouvera ci-
dessous le baréme original et le nouveau baréme, qui a pris effet a partir de juin 1952,

U.E.P.: Proportions d'or et de préts,

Créditeurs Débiteurs
Ancien etnouveau barémes Ancien barame Mouveau baréme
Tranches
Pourcentage de la L
tranche réglé par Pourcentage de la tranche réglé par
des préts de I'or des préts de l'or des préts da V'or
Premidra 20%,. . . . . . 100 - 100 — {a) 100 {ay -—
{b) 8O* by 20+
Seconde 20%, . . . . . . 50 50 80 20 70 30
Troisigme 209, . . . . . 50 50 60 40 80 40
Quatridme 200, . . . . . 50 50 40 60 50 BO
Cingquigme 20% . . . . . 50 50 20 a0 30 70

* La premigre tranche est divisée maintenant en deux parts égales {(de 10% du quota chacune} désignées par 1a) et
:l g)prreége:ttiwa%m1eon"t‘[ ‘:‘ lg' c?rl:emiére tranche compléte représente, pour les débiteurs, une proportion wglobaler de 90,

Le baréme applicable aux créditeurs est demeuré inchangé, mais celui afférent
aux débiteurs a été modifié de telle fagon que, dorénavant, la moitié seulement
de la premiére tranche [Ia}] soit régiée uniquement par des préts ne comportant
pas de versements d’or 4 effectuer par les débiteurs. En ce qui concerne la seconde
moitié de la premiére tranche [Ib)] et la seconde tranche, les versements d’or a
effectuer par les débiteurs sont plus hmportants, mais ils fléchissent 4 un niveau
inférieur & celui de Pancien baréme dans les quatridme et cinquiéme tranches,

* Pour plus de commodité, le signe dollar ($) est employé partout dans le présent chapitre, que opération
dont il #’agit ait é¢¢ faite en dollars E.U. {ou en or] ou, comme c’est le cas ici, en unités de compte de I'ULE.P,
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Tant pour les créditeurs que pour les débiteurs, les pourcentages globaux
restent de 409, dor et de 609%, de préts quand le quota est entidrement
utilisé.

La modification apportée au baréme concernant les débiteurs a visé 4 atténuer
la «ponction maxima » sur les avoirs convertibles de I'Union qui est due au décalage
de temps entre les versements de cette derniére aux créditeurs et les rentrées pro-
venant des débiteuss.

Il en résulte dans la pratique que, quoique les débiteurs n’aient a verser que
le méme montant d’or que précédemment si le quota est pleinement utilisé, ils
doivent le faire plus tdt qu'avec Fancien baréme; de méme, lorsque la position s’est
renversée, ils récupérent ce montant un peu plus tard. Il n’a pas été apporté de
changement au baréme applicable aux créditeurs, car cela n’eiit pas permis de
faire une économie bien sensible d’avoirs convertibles.

Un arrangement spécial est intervenu & ’égard du Danemark (en raison du
faible niveau de ses réserves monétaires); les versements d’or supplémentaires
résultant du nouveau baréme au titre des déficits comptables passés et a venir
pouvaient étre différés jusqu'en juin 1953, Une nouvelle rubrique — «versements
d’or du Danemark différés» — a figuré dans la situation mensuelle jusqu’en décembre
1952, époque 2 laquelle ce pays a renoncé & son droit de différer les versements en
question.

B. Réglement des excédents de certains créditeurs en dépassement de leurs quotas.

Les créditeurs extrémes auxquels s’appliquaient ces décisions étaient:

a) la Belgique, b) I'ltalie, ¢) le Portugal, et d) la Suisse. (En outre, des déci-
sions ont été prises ultérieurement concernant I’Allemagne et les Pays-Bas.)

a) La Belgique. C’était le cas le plus épineux étant donné que I'excédent
comptable cumulatif de ce pays atteignait, 4 la fin de juin 1952, prés de deux
fois et demie le montant de son quota; les préts consentis par lui en dehors de son
quota dépassaient donc ceux accordés dans le cadre de ce dernier,

Ce cas exiréme exigeait évidemment un arrangement spécial. Les tableaux
suivants donnent un résumé de la situation finalement adoptée,

En chiffres ronds, le quota de la Belgique est resté inchangé a4 $331 millions
($360 millions, moins le montant dun solde débiteur initial de $29 millions) en dépasse-
ment du quota, un montant de $85 millions a été considéré comme réglé sur une base de
pourcentages égaux d’or et de préts. De ce fait, Pexcédent comptable cumulatif de la
Belgique a été couvert & concurrence de $416 millions.
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Belgique: Excédent comptable cumulatif au 30 juin 1952
(cldture des comptes).

Préts Or Total

Couverture de I'excédent comptable cumulatif

en millions d'unités de compte

Quota (380 millions moins 204) . . . . . . . ... ... .. 201,3 1293 3306
Divers arrangements post-quota jusqu'au 30 juin 1952 . . . . 2226 2355 4581
Totaux , . . 423,9 364,8 788,7

Méthodes ayant permis de réduire l'excédent comptable cumulatif
au 30 juin 1952,

Excédent comptable cumulaiif réduit par Préts Or Total

en millions d'unités de compte

a) Remboursement des préts précédemment consentis
par la Belgique:
1} wersement d'aor de 1'Union & la Belgigue . . . . 80,0
% crédit spécial congenii 4 'Union par la Belgique 3500
3 arrangements bilatéraux avec la France st le
Royaume=Uni . . . . . . . .« v v v 0 v 0 v v 50,0 180,0 — 180,0

k) Or versé précédemment par I'Union & la Belgique et
maintenant «non recouvrablen {c’est-A-dire gqui n'est
plus sourmls au principe cumulatifh ., . . . . . . . —_ 192,89 192,9

Réduction totale . . . 180,0 192,9 372,9

Excédent comptable cumulatif, 1¢r juillet 1952
(ouverture des comptes, aprés les ajustements ci-dessus).

i Total
Couverture de lMexcédent comptable cumulatif Prats or otal

en millions d'unités de compte

Quota (360 millions moins 29,4) . . . . . . . .. ... ... 2013 1293 330,86
Arrang it en dép tduquota. .. .. ... ... 42,6 42,6 85,2
Totaux , , . 243,9 171,89 4158

L’excédent comptable au 30 juin 1952 a été réduit par les $373 millions restants,
comme le montre le tableau.

a) Des préts & concurrence de $180 millions, précédemment consentis par la
Belgique 4 I'Union ont été considérés comme remboursés:

1. L'Union a remboursé $30 millions en or, Ce montant reste soumis au prin-
cipe cumulatif, ce qui signifie que I'Union ne pourra le recouvrer que si la
Belgique encourt, a partir du ler juillet 1952, un déficit cumulatif dépassant
$416 millions. Ces $80 millions représentent donc en fait une tranche-or 4
cent pour cent, autrement dit un «sandwich» intercalé entre les quotas
créditeur et débiteur — source de complication qui ne prendra probable-
ment pas de forme concréte dans la pratique.

2. Un prét de $5¢ millions a été «consolidé» en étant soustrait de 'excédent
comptable cumulatif et transformé en un «prét spécial » consenti par la Bel-
gique, et que I'Union s’engage A rembourser en cing versements égaux 4 la
fin de chaque année financiére (juin), de 1953 & [957.* Bien qu'il soit

* En juin 1952, le Fonds Monétaire International a conclu un arrangement de soutien, aux termes dugquel
le Gouvernement belge est autarizé i acheter, avec faculté de renouvellement, jusqu'a $30 miltions en monnaies
détenues par le Fonds,
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«en dehors» de la positon comptable, ce prét figure bien entendu dans la
situation des comptes de 'Union (sous une rubrique distincte).

3. Aux termes d’accords bilatéraux avec la France et le Royaume-Uni, la Bel-
gique a fait effectivement un paiement anticipé de $50 millions (§25 millions
4 chacun de ces deux pays} au titre de livraisons & faire au cours des deux
années suivantes; les positions bilatérales, nettes et comptables des trois pays
considérés ont été ajustées en conséquence.

b) Enfin, I'Union a déclaré «non recouvrable » un montant de $193 millions
d’or précédemment versé a la Belgique; en d’autres termes, 'Union a renoncé au
droit de récupération que comporte le principe cumulatif. Elle a ét¢ en mesure
de le faire parce que ses recettes globales provenant de ressources spéciales fournies
en dollars par le Gouvernement américain pour couvrir les déficits de certains pays
(et qui ne sont pas soumises non plus au principe cumulatif) dépassaient le montant
total de Por «non recouvrable», soit $193 millions pour la Belgique et $3 millions
pour le Portugal {voir plus loin).

Toutes ces dispositions visent & liquider le passé. En ce qui concerne avenir,
les excédents belges en dépassement de $416 millions (comme le montre la partie
inférieure du tableau précédent) devront étre couverts a concurrence de $§250 autres

millions, moitié en or et moitié en préts, jusqu'au 30 juin 19533.

b} L’Italie. Un arrangement était déja intervenu avec ce pays au sujet d’une
tranche supplémentaire de $100 millions (en sus du quota de $205 millions} sur la
base de proportions égales d’or et de préts. Aucun délai n’était prévu et la nouvelle
décision s’est contentée de limiter 4 Pannée se terminant le 30 juin 1953 Pappli-

cation dudit arrangement.

Portugal: Excédent comptable cumulatif, ¢) Le Portugal. Il
30 juin 1952, a demandé un traitement
Couverture de I'excédent Préts | or | Total analogue a celui qui a été
complable cumulatit en millions d'unités de compte accordé a la Belgique et
Quota . . . . ... ..., 42,0 28,0 0,0 $3 millions sur l'or versé

Arcangement en sus du guota . 9.0 9.0 18,0 Y . Ve oy ,
par PUnion ont été déclarés

Totaux . ., . 51,0 370 88,0
«non recouvrables».

Réduction de |'excédent COITIp'lab‘e Quand ultérieurement
cumulatif du 30 juin 1952 le Portugal a eu des déficits,

Or précédemment versé au Portugal par I'Union et maintenant . e

«non recouvrables: 3 millions. ils ont été réglés en absor-
bant les $15 millions restants
Excédent comptable cumulatif, 1er juillet 1952

L ) en dépassement du quota
(ouverture des comptes, aprés |"ajustement ci-dessus).

dans la proportion ad hoc

Couverture de lexcédent Préts ' Or | Tatal R , 1
comptable cumutatif on illions dunites d6 compte indiquée dans le tableau (et
Quota . v a e Y 28,0 70,0 qui se rapproche beaucoup
Arrangement en sus du quota . 8,0 8,0 15,0 du rapport 60 A 40 de préts
Totaux . ..., 51,0 34,0 85,0 et d’or), avant d’entamer le
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quota. Les excédents doivent étre réglés pour parties égales par de Lor et des
préis a concurrence de $55 millions au maximum en dépassement du quota,
jusqu’au 30 juin 1953,

d) La Suisse. A la fin de juin 1952, ce pays avait utilisé prés de 709, de
son quota en tant que créditeur; le quota n'ayant jamais été dépassé, il n’avait
pas été nécessaire d’appliquer des mesures spéciales. Mais, afin de prendre des
dispositions pour I'année suivante, il a été prévu que la Suisse pourrait excéder son
quota a concurrence d’un montant de $125 millions (la moitié de son quota de
$250 millions) pour parties égales au moyen d’or et de préts, jusqu’au 30 juin 1953.

Bien gqu’ils ne fassent pas partie des changements opérés avant le mois de
juin 1952, il convient de signaler maintenant deux autres arrangements intervenus
a I'égard de pays vraisemblablement appelés 4 devenir des créditeurs extrémes.

L’Allemagne et les Pays-Bas. A la suite de recommandations faites par
le Comité de Direction, le Conseil de PO.E.C.E. a, au début de décembre 1952,
approuvé des arrangements concernant ’Allemagne et les Pays-Bas, an cas ol
leurs quotas seraient dépassés; ces arrangements, qui portent sur $100 millions
chacun, sont sur la base de proportions égales d’or et de préts et couvrent la
période allant jusqu’au mois de juin 1953,

C. Contributions temporaires.

Il est apparu qu’en dépit des modifications apportées au baréme des préts
et des versements d’or applicables aux débiteurs, les réserves or et dollars de I'Union
pourraient connaitre dans certains cas des fluctuations profondes et rapides. H a
été décidé, en conséquence, que toutes les parties contractantes (4 I'exception de
la Gréce) s'engageraient a payer des dollars ou de l'or a la requéte de ’Agent, afin
d’éviter que les avoirs convertibles de PUnion ne fléchissent jamais 4 moins de
$100 millions.

Ces contributions temporaires sont elles-mémes limitées 4 un montant de
$100 millions. Elles sont proportionnelles aux quotas, comme le montre le tableau
de la page suivante. Par exemple, si les $100 millions étaient mobilisés en totalité,
le Royaume-Uni aurait a verser $25,8 millions.

En cas de besoin, I’Agent fait d’abord appel aux pays qui sont des créditeurs
cumulatifs au moment ol les avoirs convertibles risqueraient de tomber & moins
de $100 millions, et ¢’est seulement une fois que les créditeurs ont versé la totalité
de leur part que PAgent s’adresse aux débiteurs.

Les contributions temporaires, si ’'on y a recours, sont versées 4 la date de valeur,
mais considérées comme ayant éié reques seulement aprés toutes les rentrées normales.
En outre, toutes les contributions de cette nature sont remboursées par priorité au cours
des premiéres opérations suivantes, autrement dit avant toutes les autres sorties. 8i, au
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cours du mois suivant, les avoirs convertibles sont encore inférieurs a $100 millions,
les contributions nécessaires feront l'objet d’un ncouveau calcul et seroni rappelées
en recouvrement, aprés les autres rentrées. Avec ce systéme, on a la certitude

. que les contributions tempo-
U.E.P.: Quotas des parties contractantes ;i rentreront en dernier

et engagements au titre des contributions ey et sortiront les premiéres,

temporaires. de sorte gu’elles ne pour-

Quota du pays | Quotas individuels I\‘Om Jamais etre afﬁ-d‘ees

Pays {milliens d'unités | en pourcentages a des versements de 1'Union

de compte} | des quotas totaux aux créditeurs; elles sont 13

Allemagne « + + « . ... 500 1.0 uniquement « pour la fagade»,

Autriche « v v v e e 70 1,7 pour donner confiance, en

Belgique . . . . ... ... 360 8.8 montrant que les parties con-

Danemark . . ... .. .. 195 4,7 t s . t fi

France . . » .« . . . . ... 520 12,6 ractantes .S.outlcnncn_ e‘rmc-

Islande. . . . . . ..... 15 0,4 ment 'Union. En fait, il est

ftalie . .. . ... 205 50 douteux qu'on fasse appel a
Norvdge . . . o ... ... 200 49 R .

Pays-Bas . . . . ... .. 355 86 ces contributions, ne fiit-ce

Portugal . . . . .. ... 70 .7 que partiellement, la «ponc-

g:::‘:"e'uni """" 1’% 2:2 tion maximay» sur les avoirs

Suisse .« . . . . 250 61 convertibles de I'Union ne

Turquie . .. ... ..., 50 1,2 pouvant se produire qu'en

Totaux . . . 4110 100.0 présence de la «constellation »

des quotas la plus défavorable,
* Les chiffres de celte celonne indiquent aussi, en millions de dollars, . .
I'engagement maximum de chaque partie contractante au titre des contri- QU il est d’ailleurs peu pro-

butions temporaires. La Gréce est laissée de cité parce qu'elle n’a pas '
d'engagement de cette nature. bable de wvoir se former.

En bref:
a) L’Union a été reconduite pour un an jusqu’en juin 1953;

b) La structure de 'Union a été renforcée, de maniére 2 sauvegarder les réserves
or et dollars, par

1, des changements apportés au baréme des préts et des versements d’or concernant
fes débiteurs,

2. Pengagement qu'ont pris les parties contractantes de faire des contributions
temporaires si les réserves fléchissent a2 moins de $100 millions;
¢} Des arrangements ont été conclus avec certains créditeurs exirémes afin de
permettre des réglements post-quota sur la base de proportions égales d’or
et de préts.

En outre, un certain nombre de modifications ont été apportées au texte de
I’Accord et divers changements de moindre importance sont intervenus dans le
texte des Directives et du Mandat du Comité de Direction.

Les décisions du Conseil ont ét¢ prises le 30 juin 1952 et le Protocole additionnel
a été signé le 11 juillet 1952.

Toutes les dispositions se rapportant au passé ont pris effet immédiatement
aprés I'exécution des opérations de juin 1952, mais 4 la méme date de valeur, le
15 juillet 1952; elles comportaient notamment:
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a) Papplication A la situation existant 4 la fin de juin 1952 du nouveau baréme
pour les débiteurs cumulatifs;

b) le réglement du crédit consenti & I’Union par la Belgique en dépassement de
son quota et les arrangements concernant le Portugal.

Il. Opérations de I'Union jusqu'en mars 1953.
Cette section comprend trois parties principales:
A. effets des décisions prises pour reconduire 'Union aprés juin 1952;
1. effet sur le bilan de I'Union
2. résultat des changements apportés dans le baréme des préts et des verse-
ments d’or concernant les débiteurs

3. application des arrangements conclus avec les créditeurs extrémes pour
assurer les réglements en dépassement des quotas;

B. mécanismes de compensation et de réglement; et

(. affaires courantes de 1’Union.

A. Effets des décisions prises pour proroger I'Union aprés juin 1952,

1. Il convient de montrer les effets exercés sur I’Union par les décisions
exposées dans la premiére partie de ce chapitre en examinant leurs répercussions
sur le bilan.

U.E.P.: Ajustements du bilan, 30 juin 1952,

Juin 1952 Juin 1952
diffé- N diffé.
Actif avant apris rence Passif avant aprés rence
I'ajustement I ajustemant
en millions d'unitésde p en millions d'unités de compte
Avoirs liquides (or Capital . . . ... .. 271,86 271,86 -
ot dollars} . . . .. 459,7 361,2 | —-108.4 Préts consentis A
Versements d'or du I’Unign par les cré-
Danemark différés . — 191+ 1,9 diteurs :
Préts consentis par 2) dans la limite des
I'Unlonaux débitaurs 088.9 9554 | — 23,4 quotas . . . . . . 77,5 9775 -
by en dehors des
S riditeurs -+ 0| sso| — quotas . . . . . . 2335 | 535|-1900
Prét spécial de la
Belgique . . . . . . - 500 |+ 50,0
Excédant des recettes
d'lntéréts . . . . . . 1,0 1,0 —
Actif total . . . | 1.483,5 | 1.953,5 | — 130,0 Passif total . . . | 1.483,5 | 1.353,5 | — 130,0

Le total du bilan a été réduit de $130 millions. Au passif, cette évolution a été
le résultat net de remboursements ou de remplacements de préts consentis précédem-
ment par la Belgique: $80 millions ont été remboursés en or; $50 millicns ont été pris
en dehors de 'Union et convertis en prés bilatéraux accordés par la Belgique 4 la France
et au Royaume-Uni, &4 raison de $25 millions 4 chacun de ces deux pays; de plus, $50
millions de préts ordinaires ont été remplacés par le prét spécial de la Belgique, qui a
figuré sous forme de poste distinct au bilan.
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A I'actif, les avoirs liquides (en or et en dollars} ont été réduits d'un montant net
de $10814 millions, dont $80 millions ont servi & rembourser la Belgique, comme cela est
indiqué ci-dessus; I'ajustement des positions bilatérales de la France et du Royaume-Uni
avec la Belgique, qui a affecté également les positions nettes et comptables de ces pays,
a abouti & un remboursement en or de $25 millions au Royaume-Uni (remboursement
de cent pour cent, car le Royaume-Uni se trouvait déja en dehors de son quota en tant que
débiteur) et de $16 millions 4 la France. DYautre part, I'Union a regu, du fait de Iajuste-
ment des barémes des préts et versements d’or, $1214 millions, en quasi-totalité de la
France (mais aussi un faible montant de I'Islande). Le Danemark aurait eu prés de
$2 millions 4 verser au titre de P'ajustement des proportions d’or et de préts, mais on lui
a donné le droit de différer ce paiement, ce qui a donné lieu 4 la création d’une nouvelle
rubrique dans le bilan,

Le montant des préts consentis par 'Union aux débiteurs s'est réduit de $23%
millions. Sur ce montant, $9 millions ont résulté de "ajustement de ia position bilatérale
de la France (ajoutés au versement d’or mentionné ci-dessus, ils donnent le total de
$25 millions) et $1415 millions ont été dus a P’ajustement des proportions d’or et de préts
{(ayant été remplacés par des versements d’or de la France et de 1'Islande et par le poste
«or différé» relatif au Danemark, comme cela est indiqué plus haut).

L’or précédemment versé par ’'Union 2 la Belgique et au Portugal et qui est main-
tenant «non recouvrable» par I'Union, n'a pas eu d'effet immédiat sur le bilan. En ce
qui concerne la Belgique, I'effet sera nul tant qu'elle n'aura pas de déficit cumulatif
excédant $344 millions & partir du lef juillet 1952 (étant donné qu’avec un tel déficit
elle reviendrait & sa tranche libre d’or plus tét que dans le cas contraire); jusqu’en mars
1953, la Belgique a encouru un déficit cumulatif de $14 millions seulement pour cette
période; il parait donc douteux que ot «non recouvrable» joue jamais un rdle dans les
opérations de 1’Union.

Il n’en est pas de méme du Portugal: en ce qui le concerne, la déclaration «non
recouvrable» impliquait que, pour les $15 premiers millions de tout déficit cumulatif
net A partir du 17 juillet 1952, il ne rembourserait que 40% en or au lien du pour-
centage normal de 50%,. En fait, son déficit cumulatif net a dépassé ce montant et le
Portugal a par conséquent gagné 109%, de $15 millions, soit $114 million. (Il ne gagnerait
une nouvelle somme de $115 million que s'il encourait, 4 partir du ler juillet 1952, un
déficit cumulatif net excédant $71 millions; il arriverait alors a la tranche libre d’or de
$3 millions plus tét que si 'or n’avait pas été déclaré «non recouvrable ».)

2, Résultat des changements apportés dans le baréme des préts
et des versements d’or applicable aux débiteurs.

Les opérations nécessaires pour donner effet A cette décision relativement
aux positions débitrices non couvertes ont été exécutées dans le cadre des ajuste-
ments faits & la méme date de valeur que les opérations normales de juin 1952, A
cette époque, les pays suivants étaient débiteurs cumulatifs de 'Union: I’Autriche,
le Danemark, la France, I'Islande, le Royaume-Uni et la Turquie.

Le pourcentage global de versements d’or et de préts consentis étant demeuré
inchangé a 40—60 lorsque le quota €tait entiérement utilisé, la nouvelle décision
n’a pas eu d’effet sur les pays tels que le Royaume-Uni et la Turquie qui se trouvaient
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déja en dehors de leurs quotas. Le quota de I’ Autriche était bloqué du c¢été débiteur
et, comme on l'a déja dit, 1l existait un arrangement spécial pour le Danemark
lui permettant de différer les versements supplémentaires dus aux termes du baréme
plus élevé. La nouvelle décision n’a donc eu deffet immédiat que pour la France,
qui se trouvait dans la quatriéme tranche et avait $12,4 millions & verser et pour
PIslande, qui a versé un faible montant (§67.000}; quoigue ces versements supplé-
mentaires eussent pu étre différés jusqu’en septembre 1952, les deux pays en question
déciderent de ne pas se prévaloir de cette disposition, Ces montants apparaissent
dans le tableau sous la rubrique «juin {aj.) 1952».

U.E.P.: Versements d'or supplémentaires (cumulatifs) faits par les
déhbiteurs a la suite du changement apporté au bharéme d’or et de
préts & partir de juin 1952,

Période Danemark France Islande Norvége Roysz:‘ne- Total
comptable
en millions de dollars E, U.

1852 juin (ab) . . . . . . — 12,4 0,1 - - 12,5
JETH | 1) Y - 12,2 0,1 - - 12,3

aglt . .. ... ., — 29 a1 — — 10,0
soptembre . . . . ., - 4,5 Q1 — - 46
octebre . . . . . . — Q.3 0,1 - — 04
novembre . . . . . - - 0,1 -~ 7.2 7.3
décembre . . . ., — - 0,0 - 15,5 15,5

1953 janvier . , . . . . . 3.6 — 0,0 0,6 18,1 223
février . ., . . .. 4,0 — 0,1 2,2 208 27,1

mars . ... ..., 4,2 - 0,3 2.7 229 30,1

Au cours des mois postérieurs 4 juin 1952, la France ayant utilisé le reliquat
de son quota, le «montant supplémentaire» versé & I'Union a fléchi lentement et
il a disparu quand le quota a été dépassé en novembre 1952, En méme temps, le
Royaume-Uni avait des excédents nets qui 'ont ramené dans le cadre de son
quota; le tableau montre I'effet des remboursements ralentis, faits par 1’Union,
d’or précédemment versé par le Royaume-Uni d’aprés Pancien baréme, A partir
de janvier 1953, le Danemark a renoncé & son droit de différer les paiements supplé-
mentaires 4 effectuer aux termes du nouveaun baréme et il a versé le montant cumu-
latif exigible (de ce fait, la rubrique spéciale figurant au bilan a disparu), Au titre
de janvier 1953 également, la Norvége a di verser de I'or pour la premiére fois
depuis I'établissement de I'Union.

Les avoirs totaux de 1’Union en or et en dollars afférents a mars 1953, soit
$393 millions, dépassaient de $30 millions le niveau qu’ils eussent atteint si le
baréme des préts et versements d’or applicable aux débiteurs n’avait pas été

revise,
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3. Application des arrangements conclus avec certains crédi-
teurs pour assurer les réglements en dépassement des quotas.

Les arrangements spéciaux intervenus, y compris ceux concernant I’Alle-
magne et les Pays-Bas, ont eu pour effet d’élargir théoriquement de $730 millions
Ia capacité de 'Union. Mais, au fur et & mesure que les déficits du Royaume-Uni
fléchirent et que des excédents commencérent a apparaitre, les positions des cré-
diteurs extrémes sont devenues, elles aussi, étales et se sont parfois réduites, de
sorte qu'au printemps de 1953 il n’a été fait usage de la capacité renforcée que
dans une mesure trés minime,

U.E.P.: Arrangements spéciaux pour assurer les radglements avec
ies créditeurs en dépassement des quotas
{montants disponibles et ulilisés en 1952-53).

Ar- Montants (cumulatifs) utilisés une fois
range- exécutées les opérations de
ment
Pays pour 1962 1953
créditeurs 1952-
1953 ]uilletl aolit | sept. | oct, | now. | déc. | janv. | févr. | mars
en millions d'unités de compte
Allemagne . . . . . .. ... 100 . . . . — _ _— —_ —
Belglgue . . . . . . .. ... 250" a7 2,2 85 40| 102 9,0 59 2.8 —
Malie , ... ... ...... 100 86 .7 o1 - —_ - - _ -
Pays-Bas. . . .. .. ... . 100 . . . . _ —_ - — 20
Portugal . .. ... .. - 55 | 132 11,3 6,1 14| — - - - -
Suisse . . .. .. ... 125 — — _— — — — - — —
Totaux . . . | 730 | 305 21,2 | 14,6 541 102 2,0 59 28 29

= C'est 14 le montant sur lequel porte I’arrangement pour I'année 1952-53. 1l ¥ a en ouire les 85,2 millions en dépasse-
ment du quota qui faisaient partie des arrangements intervenus pour couvrir les excédents post-quota de 1a Belgique
antérieurement & juin 1952, Ay titre de 1a période juillet 1952 4 mars 1233, ce pays a encouru un déficit comptable cumu-
latif de 13,% millions, qui est allé réduire les 852 millions ci-dessus aux termes du principe cumulatif.

Note: Les arrangements concernant ' Allemagne et les Pays-Bas ont prig effet & partir des opérations de novembre 1952,

En mars 1953, les Pays-Bas étaient le seul et unique créditeur utilisant I'arran-
gement spécial intervenu pour I'année 1952—53, quoique nombre de quotas eussent
été utilisés jusqu’a concurrence de quatre-vingts pour cent et plus.

B, Mécanismes de compensation et de réglement.

Les statistiques détaillées publiées par I'Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique a Paris et les publications complémentaires qui paraissent dans
les pays membres permettent au public de connaitre d’une maniere détaillée les
opérations de I’Union.

Pour plus de commodité, le fonctionnement technique de I’Union peut étre
brievement exposé sous deux rubriques:

1. les compensations; et

2. les opérations de réglement sur les positions finales nettes.
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1. Le mécanisme de compensation.

Au cours des trente-trois mois d’opérations allant jusqu'en mars 1953, le

montant des excédents bruts, égal évidemment aux déficits bruts, tel qu’il a été

calculé par ’Agent d’aprés les renseignements fournis par les banques centrales
au sujet des comptes bilatéraux, s’est élevé au total 4 Péquivalent de $9.590 millions,
Sur ce total, $7.620 millions, soit prés de quatre-vingts pour cent, ont été compensés

U.E.P.: Mécanisme de compensation - fonctionnement mensuel

juillet 1950 & mars 1953.

Compensations par mois Excédents
Excédents {at de;Lcits)
(et déficits) | Opérations | Renverse- n
Mois mensusls de ments da c;r::p::'
bruts compen- positions sato | cumu-
sation netles latifs
an millions d'unités de compte
1950
julllet . . _ . . ... . 193 114 - 114 79 79
aoilit .. .. ... L., 200 93 18 111 89 168
septembre . . . . . _ . 263 a0 31 121 142 310
octobre . . . . ... .. a 125 27 152 220 530
novembra . . ., ... 270 132 22 154 116 646
décembre ., . . .. .. 274 164 28 182 53 739
1951
lanwvier . ., ... ... 251 13 22 135 116 854
féyrier . . . . .. ... 293 127 & 132 161 1.018
mars . . ... .. ... 222 123 30 153 69 1.085
avril . . ... L. 225 75 =] 172 52 1.137
[17: 1 270 130 141 271 - 1 1.136
juin ... ..o 340 172 200 372 — 32 1.104
juillst . . . . .. ... 355 131 272 404 — 48 1.055
solt . .. ....... 350 it9 305 423 - 73 983
septembra . . . . . ., 380 i12 304 508 — 126 a57
octobra . . . . . ..., B46 124 as58 482 G4 921
novembre . . . .. .. 402 159 20 248 153 1075
décembre . . . . ... 361 125 63 188 173 1.247
1952
janvier . . . . ... .. 418 151 64 215 203 1.450
février . . . . .. ... 369 160 16 176 193 1.643
Mars . . . .« ¢« o . 285 163 12 175 it 1.754
awil . .. ... L. 262 171 a7 208 54 1.808
mai . ... ... 256 is1 33 184 72 1.880
juin® . ... L. 354 163 17 336 20 1.900
Juillet . . ... .. .. 238 105 28 133 105 2.005
aolt ... ... ..., 196 118 18 136 €0 2.065
septembre . . . . . ., 234 138 65 204 30 2.095
octobre . . . . .. . .. 235 133 147 280 - 45 2.050
novembre . . .. ... 264 146 122 338 - T4 1.976
décembre . . .. ... N 129 178 07 - 37 1.939
1953
lanwler . . . ... ... 190 114 78 192 — 3 1.937
févrior . . . . .. ... n 114 Ga8 182 19 1.955
mars . .. ... .. .. 250 158 77 235 15 1.970
Totaux . . 9.591 4,336 3.285 T.621 1.970

* Y compris les ajustements opérés 4 la suite de la prorogation de 1"Unlon aptés'la 30 juin 1952,

Note: Les excédents et les déficits nets figurant dans ce tableau sont ceux qui ont été calculés avant que les intéréts
dus A I'Union ou par elle aient été, suivant les cas, portés au débit ou au crédit des pays débiteurs ou créditeurs en cause.
Il se peut que le fait de déblter ou de créditer les intéréts provogue une augmentation ou une diminution du montant
a régler par I'intermédiaire de I'Unlon, 2 mesure gu'évoluent les positions des pays dans I’Union. Par suite de ce facteur,
i1y a eu en juin 1951 une augmentation de $6-7 millions & réglei par I'intermédiaire de 'Union; en mars 1953, elle était
passée 4 $20-21 millions, ce qui a porté les excéddents et les déficits cumulatifs nets des $1.970 millions figurani

dans ce tableaw, aux 31980/ 1981 millions Indiqués dans les tableaux pages 220 ot 221.
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dans les opérations de I'Union, et il n’est resté que $1.970 millions — les ex-
cédents (et déficits) «cumulatifs» nets — A compenser par le mécanisme de
réglement,

Apres avoir atteint le haut niveau d’octobre 1951, les excédents (et les déficits)
mensuels bruts ont fléchi et ils étaient tombés & moins de $200 millions en aolit 1952 et
en janvier 1953, De méme que dans I’été de 1951, les compensations totales ont eu ten-
dance, au cours de I'hiver 1952-53, A dépasser les positions brutes, de sorte que les excé-
dents (et les déficits) mensuels nets figurent dans le tableau avec le signe moins, ce qui
signifie que les positions cumulatives nettes se sont réduites (tendance qui apparait aussi
dans le total du bilan).

Comme l'indique le tableau, on peut décomposer le mécanisme de compensation
en ses deux processus: '

a} la compensation bilatérale opérée chaque mois dans les livres des banques centrales,
d’aprés les instructions de 1’Agent, qui raméne 4 zéro les soldes bilatéraux accumu-
lés au cours de chaque mois; et

b) les renversements des positions nettes des parties contractantes dans I'Union elle-
méme, du fait du jeu cumulatif.

Les opérations de compensation ont varié dans une mesure modérée autour de
leur moyenne de $131 millions au cours des trente-trois mois, mais les renversements
de positions nettes ont accusé des mouvements plus viclents d’augmentation et de dimi-
nution, a la suite des changements assez brusques intervenus dans les positions des parties
contractantes au sein de 1'Union.

Les chiffres de la dernitre colonne du tableau montrant les excédents {et les déficits)
cumulatifs nets ont été fort élevés dans I'été de 1952, puisqu’ils ont méme dépassé $2.000
millions. Les quotas représentant ensemble quelque $4.000 millions, compte tenu 4 la
fois des créditeurs et des débiteurs, il est bien évident que la «capacité» de I'Union ne
saurait excéder $2.000 millions si tous les pays restent dans la limite de leurs quotas.
C’est dans ces conditions que PUnion a été prorogée en juin 1952, sans que les quotas
eussent subi d’augmentation générale mais avec les arrangements spéciaux, concernant
les créditeurs extirémes, qui ont déja été exposés. A ce moment-la, cing membres de
I'Union avaient dépassé leurs quotas (trois en tant que créditeurs et deux en tant que
débiteurs), Si la diminution du montant des excédents et des déficits cumulatifs nets
n'a pas €té trés sensible au cours des derniers mois, elle a été accompagnée d’une réparti-
tion plus régulitre, de sorte que Patténuation de la pression exercée sur la capacité de
I'Union est plus marquée qu’il ne ressort du tableau.

2. Le mécanisme de réglement.

Le fonctionnement du mécanisme de réglement de jmllet 1950 a mars 1953,
faisant apparaitre, a la fois pour les créditeurs et les débiteurs, incidence des
divers éléments sur les opérations, est indiqué dans les tableaux des pages 220 et 221,

11 se peut que «P'incidence sur les opérations» se modifie, méme si Popération en
cause a été exécutée depuis plusieurs mois. C’est ainsi que le don égal & $150 millions fait

4 I'Union par le Royaume-Uni a réduit I'excédent de ce dernier dans I'Union pendant
les premiers mois, mais lorsqu’il est devenu débiteur, sa dette n'en a été que plus forte.
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Un mouvement en sens inverse est accusé par les Pays-Bas, qui ont recu de I'Union un
don égal & $30 millions, ce qui a réduit leur déficit jusqu’au moment ol ils sont devenus
créditeurs; leur position créditrice s’est alors accrue d’un montant égal.

Méme observation en ce qui concerne les ressources existantes, qui ont été tirées
principalement sur le Royaume-Uni pour couvrir les déficits d’autres pays. Avec la
constellation actuelle des créditeurs et des débiteurs, Pincidence sur les opérations s’est
modifiée; en effet, les tirages opérés dans le passé sur les ressources existantes accroissent
maintenant les déficits et les excédents 4 couvrir dans I'Union (c’est pourquoi ce poste
figure avec un signe négatif dans les tableaux des pages 220 et 221 a partir d*octobre 1951).

D’autres postes sont moins compliqués: c’est notamment le cas des $238 millions
de ressources spéciales fournis en dollars par le Gouvernement des Etats-Unis pour cou-
vrir les déficits de certains pays (y compris, jusqu'en mars 1953, PAutriche, la Gréce,
I'Islande et la Turquie) et qui ont constamment contribué A réduire les déficits globaux;
toute position créditrice de ces quatre pays (telle que celle de I’ Autriche depuis novembre
1952) est couverte dans la limite des quotas et non par remboursernent des ressources
spéciales (qui sont irréversibles et constituent, en fait, la seule exception importante au
principe cumulatif 4 Pheure présente).

Quant aux réglements hors quotas, en ce qui concerne les créditeurs, ils ont
atteint leur point culminant de prés de $500 millions en avril 1952, alors que trois
pays se trouvaient en dehors de leurs quotas en tant que créditeurs (la Belgique,
I'Italic et le Portugal); les ajustements opérés au titre de juin 1952 ont sensiblement
réduit les reglements hors quotas et les $74 millions indiqués dans le tableau précédent
pour mars 1953 sont imputables 4 1a Belgique et aux Pays-Bas seulement ($37 miilions
de préts et $37 millions d’or). Il y a en outre le prét spécial de $30 millions consenti &
I'Union par la Belgique, qui est en dehors de ’excédent comptable cumulatif (et qui
n’est indiqué dans le tableau de la page suivante que dans la colonne des ajustements).

Les réglements de débiteurs en dehors des quotas sont généralement constitués
par des versements d’or a concurrence de cent pour cent, quoique le tableau fasse
apparaitre le crédit consenti & PAllemagne (de décembre 1950 & avril 1951) et celui
accordé a la Turquie (de septembre & décembre 1952); le crédit ouvert a la France
{de février ajuin 1952) a été inclus dans le quota de ce pays. Les versements d’or effec-
tués par les débiteurs en dehors du quota ont atteint leur point culminant de $259
millions en aotit 1952, sur lesquels le Royaume-Uni a versé $162 millions, la Turquie
$94 millions et I’ Autriche $3 millions; a4 partir de 12, les Anglais ont eu des excédents
qui ont été¢ remboursés intégralement en or jusqu’a concurrence de $162 millions.

Le montant global des préts consentis a I'Union par les créditeurs en mars 1953
s'est élevé & $1.043 millions dans la limite des quotas et & $87 millions en dehors
de ces derniers (y compris le prét spécial de $50 millions de la Belgique), soit au
total & $1.131 millions, Les préts consentis par I'Union aux débiteurs comprenaient
$976 millions dans la limite des quotas et $35 millions 3 titre de soldes créditeurs
initiaux, soit au total $1.011 millions, Ces montants relatifs aux débiteurs et aux
créditeurs apparaissent dans le bilan, dont on trouvera un résumé a la page 232.
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U.E.P.: Mécanisme de réglement — excédents cumulatifs

EXCEDENTS juillet 1950 & mars 1953.
Excé- Effet des réglements . Raglement des excédents
c?,:ﬁ ante-quota ﬁ:f:; comptables cumulatifs
latifs comp- -
Période nets Res- d?lglit":?rs :g“fé‘;u“‘c?i‘g tables | Dans la timite ‘ En dehers
comptable 2};0{2; saurces in:ltiauu des excéd-onts i des quotas
intérets) | tantes | & oion | Camptables Piéts | Or | Préets | or
en millions d'unités de compte
CREDITEURS
1950
juil-sept. . . 310 8 85 — 207 164 43 - -
octobra ., . . 530 3 164 — 335 302 33 - —
navembre . 646 24 158 — 464 402 62 - -
décembre . 740 1} 172 - 537 436 101 - —
1951
janvier . _ . as6 48 194 - 614 482 132 - _
féyrior . . .| 1.017 68 194 - 755 574 181 - -
mars . . . .| t.086 71 194 - a1 619 202 - -
avril . .. .| 1138 71 194 — 813 644 229 - -
mai, . ... 1.137 ral 194 - er2 845 227 - —
julm . . . .. 1.111 59 179 ~— 872 649 224 - -
juittet . . . .| 1.082 28 179 - 854 | e84 | 190 - -
aout ., . .. 989 28 179 — 781 557 213 & [
saptembre . 863 13 58 - 7oz 489 221 41 41
octobre , | . D22 —74 51 — 845 516 287 57 84
novembre .| 1.075 — Td 81 - 1.099 540 a3t 125 122
décembre | 1.247 - 86 51 - 1.282 817 346 171 149
1952
janvier . . .| 1.447 — 86 ] — 1.524 T44 390 200 180
féurier ., , .| 1.640 — B8 9 - 1.716 834 434 243 205
mars . . . .| 1.751 - 86 9 — 1.827 870 470 265 222
avril . .. .| 1.8B05 - B6 =] - i.881 BY3 493 261 235
mai ., ., .| 1.877 — B6 9 — 1.953 934 534 247 239
juln . .. L] 1.957 -— B6 = - 2.034 o717 577 234 246
juin {aj) * .| 1.907 - B6 -] 26+ 1.658 977 577 54 51
juittat . . .| 2012 — 86 7 326 1.765 | 1.026 624 59 57
aoiit . .. .| 2073 - 86 9 326 1.823 | 1.059 658 84 52
septembre .| 2.102 — 86 g 326 1.853 1.076 &6 51 49
octobre . . .| 2.057 — 86 9 326 1.808 | 1,059 658 45 45
fnovembre .| 1.983 - B6 - 1 326 1.744 | 1.029 &19 48 40
décembra .| 1.959 — 86 - 7 326 1726 | 1.023 609 47 47
1953
janvier . . .| 1957 — B& - 7 326 1.723 1.023 609 46 4G
fewrier . . .| 1.976 — 86 - 5 326 1.740 | 1.033 619 44 44
mars ., , , .| 1.990 - B6 -1 326 1.751 1,043 633 a7 <r

* Leg ajustements de juin 1952 ont eu pour effet de réduire de 376 millions les excédents comptables cumwulatifs, mais,
par suite de la réduction de 30 millions des positions nettes cumulatives {arrangements bilatéraux entre la Belgique,
d*une part, la France et le Royaume-Uni, de P'autre, 3 concurrence de 25 millions chacun), 326 millions seulement figurent
sous cetta rubrique; 4 savoir: 130 millions de réduction nette de préts consentis précédemment par la Belgique,
193 mitlions d'or versés antérieurement 4 ce pays et qui ne sont plus soumls au princlpe cumulatif et 3 millions d'or
précédemment versés au Portugal et qui na sont plus soumis audit principe,

C. Les affaires courantes de I'Union,

Le mandat du Comité de Direction de I'Union Européenne de Paiements
a été renouvelé en juin 1952. De plus, certains changements sont intervenus parmi
ses membres; en particulier, le Dr von Mangoldt (Allemagne) est devenu président
au lieu et place du Dr Carli (Italie), qui avait occupé ce poste au cours des deux
premiéres années de I'Union.

Le travail courant du Comité de Direction consiste 4 examiner et 2 approuver
le rapport mensuel de ’Agent sur les opérations et a surveiller d’une fagon continue
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U.E.P.: Mécanisme de réglement - déficits cumulatifs

DEFICITS juillet 1950 & mars 1953,
Déficit Effet des réglements Réglement des déficits
cur:u_s ante-quota Déficits comptables cumulatifs
latif comp- —
Période :etss Ros- | Soldes créditeurs | .. | tables Dans la limite | En dehors
comptable | ¥ com- | suurces initiaux sources [ Sumu- des gquotas
pris fes | gyjs. Dons | Préts [eRéclale Iatifs
intéréts}| tantes g (dollars) Prits \ or Préts Or
de I'"Union
en millions d'unités de « t
DEBITEURS
1950
juil.-sept. . . 310 1a g2 | - — 200 169 31 - -
octobre . . .| 530 31 121 - - 378 274 104 - -
novembre 645 24 153 - - 458 309 155 — 4
décambre 740 al 192 1 - 516 337 143 24 12
19581 .
janvier , . . 858 48 2186 10 — 582 a6s 135 53 26
février . . .| 1.017 68 243 10 - 695 418 140 ar 46
mars , 1.086 T 257 10 - 748 447 173 80 48
avril 1.138 71 266 10 7 785 518 178 50 a8
mai 1.137 T 275 35 11 748 539 194 - 11
juin 1.110 59 279 35 37 TOO 512 174 - 14
juillet 1.061 28 258 35 77 663 532 17 - 14
aoht . 939 28 288 as 83 584 470 97 - 17
septembre . B&3 13 137 35 B 591 504 61 - 27
actobra . . . 21 - 74 129 35 111 T20 531 T0 — 19
novembre 1.074 — 74 129 35 125 859 721 i21 - 17
décembre 1.247 — 86 129 35 130 1.029 a0a 200 - 21
1952
janvier . . .| 1.447 — B6 89 35 135 1.264 895 339 — 30
févrior . . .| 1.540 — 86 a9 35 139 | 1.453 1.009 401 - 43
mars . .. .| 1.751 - 86 99 35 146 1.556 | 1.083 470 - 52
avril 1.805 — 85 09 a5 i76 1.580 1.045 G144 — 21
mal 1.877 — 86 99 as 180 1,648 | 1.050 525 - 73
juin .| 1.958 - 88 a9 34 207 1.703 289 573 — 142
juin {aj.} . .| 1908 — 86 a9 34 207 1.653 o267 569 - "7
julliet 2.013 — 86 97 35 207 1.760 961 870 - 229
aolt .| 2.073 — 86 59 35 207 1.818 76 583 - 259
septembre .| 2,103 — 86 a9 as 208 1.847 8E6 621 17 223
octobre . . .| 2.058 — 86 99 as 209 1.801 1,006 650 20 124
novembre 1.984 — 86 B89 35 209 1.737 D96 602 20 11e
décembre 1.960 - 86 83 35 212 1.716 082 544 3 1897
1953
janvier . . .| 1.958 — 86 83 35 226 1,700 982 530 - 188
féyrier . . .| 1.977 — 86 85 as 234 1.708 982 513 - 213
mars . . . .| 1.981 - B6 e9 as 238 1.715 976 503 - 236

Note: Les excédents et les déficits cumulatifs nets figurant dans les premitres colonnes de ce tableau et du précédent
ont été pris dans la derniére colonne du tableau de la page 217 et ajustés pour tenir compte des faibles montants repré-
sentant les paiements d'intéréts. Il a &6 également procédé A des ajuslements des déficits comptables cumulatifs,
d'avnil 2 juin 1951, afin de tenir comple du reclassement rétroactit des doflars versés au nom de certaing débiteurs &

titre de ressources spéciales,

le fonctionnement de I’'Union, en prenant des décisions sur diverses questions tech-

niques, Celles-ci concernent notamment les taux d’intérét a verser sur les préts

consentis 4 I'Union et par elle, ainsi que le placement des avoirs en dollars de cette
derniére sur le marché de New-York.

a) Le tableau suivant indique les taux d’intéréts payés & et par I’Union, dans
la limite et en dehors des quotas. Dans la limite des quotas, les taux payés par
les débiteurs ont été majorés a4 deux reprises de 149%, depuis I’établissement de
I'Union; les taux versés par celle-ci aux créditeurs ont été relevés pour la troisitme
année de I'Union.
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U.E.P.: Taux d'intérét des préts consentis & I'Union et par elle.

. R Par deg crédi-
A des débiteurs par I'Union teurs 4 I"'Union
Années financiéres de I'Unlon dans le cadre du quota dans le
(1er juillet au 30 juin) hors | cadre | hors
mois quota du quota
112 | a4 | SlUs, quota
pourcentages
Premiére année (1950-=51) . . . .. . ... .. .. 2 21y 21l 23fy 2 2
Seconde année 195152 . . . . . . ... .. .. 21y 2y 21 2, 2 2
Troisiegme annde (1952—53y . . . . . . .. ... .. 2'%h 23y 3 2%, 24 23z

En plus de ces relévements d’ensemble, des décisions interviennent dans
chaque cas particulier en ce qui concerne le taux 4 verser sur les préts découlant
d’arrangements spéciaux; ces taux sont fonction d'un certain nombre de facteurs,
y compris la nature de la garantie fournie par le débiteur. C'est ainsi que, comme
cela apparait dans le tableau ci-dessus, le taux de 2349, a été appliqué anx crédits

_spéciaux i PAllemagne et a la Turquie utilisés respectivement en 1950-51 et 1952-33
{(I'arrangement spécial concernant la France, dans la limite du quota, comportait
des paiements d’intéréts au taux de 215%,). En régle générale, le taux de 2%, était
appliqué aux créditeurs en dehors des quotas. Toutefois, 'Union a versé 2%4%,
en vertu des arrangements spéciaux relatifs 4 la Belgique, d’aolit 1951 A juin 1952,
Un taux uniforme de 2159, applicable 4 tous les crédits post-quota a été adopté
pour la premiére fois pour 1952-53.

b) Il appartient au Comité de Direction d’administrer le «fonds», notamment
les avoirs en or et en dollars, et de placer en bons du Trésor des Etats-Unis les
dollars disponibles. Jusqu’au mois de juillet 1952, le montant susceptible d’étre
placé de cette fagon était limité 4 toute somme excédant les $361 millions alloués
4 PUnion par le Gouvernement américain; vers 1a fin du mois en question, celui-ci
a autorisé¢ ’Union a placer ious les dollars en excédent du «capital» de $272 mil-
lions (soit les $36]1 millions moins $89 millions, excédent des soldes créditeurs
initiaux & titre de dons sur les soldes débiteurs initiaux)., Depuis juillet 1952, les
placements de I'Union en bons du Trésor américains ont été assez importants puisqu’ils
ont parfois excédé $100 millions. La situation des comptes étant établie le jour qui
suit la date de valeur, les placements dont elle fait état représentent ceux qui sont
détenus jusqu'a la date de valeur et ils ne comprennent pas les montants investis
entre cette derniére et la suivante.

La tiche du Comité de Direction a consisté principalement 4 suivre de prés
I'évolution de la situation économique et financiére de chaque pays membre, et
en particulier de ceux qui sont devenus créditeurs ou débiteurs extrémes dans
I’Union. A la suite d’enquétes individuelles, il a été fait diverses recommandations
tendant a prendre, & P’égard des créditeurs ayant dépassé leurs quotas, des dispo-
sitions spéciales, ou a établir des «rallonges», qui ont pris effet aprés avoir été
approuvées par le Conseil de 'O.E.C.E., comme cela a été exposé dans la pre-
miére partie du présent chapitre. En plus des rallonges indiquées (pour la Bel-
gique, I'Italie, le Portugal, la Suisse, ’Allemagne et les Pays-Bas), un arrangement
est intervenu également en vue d’autoriser la Suéde 4 dépasser son quota, au cours
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des mois de janvier a juin 1952, sur la base d’un prét de cent pour cent. Toutefols,
cet arrangement n’a pas été mis a profit, car la Suéde, aprés s’étre maintenue long-
temps dans la cinqui¢me tranche, n’a pas effectivement dépassé son quota,

Parmi les débiteurs, la France et le Royaume-Uni ont fait a plusieurs reprises
Pobjet d’examens du fait qu’ils avaient non seulement dépassé leurs quotas, mais
aussi invoqué la clause de sauvegarde du Code de libération. Si l’aspect commercial
de ces questions a été émdié et a donné lieu a des recommandations par le Comité
de Direction des Echanges, leur ¢6té financier, y compris la situation intérieure des
pays considérés, était du domaine du Comité de Direction de I'U.E.P. L’attention
de ce dernier a été constamment retenue en outre par la Turquie, qui a dépassé
son quota en aolit 1951 et qui est restée en dehors de celui-ci pendant toute la
période considérée,

Les études concernant la situation des pays en question ont notamment
abouti & Poctroi, par 'Union, de deux crédits au cours de l’année 1952.

a) France. Un crédit de $100 millions a été consenti a la France sous forme
d’une tranche supplémentaire du quota, libre d’or, qui s’est intercalée entre
les troisiéme et quatriéme tranches normales. Ce crédit a été utilisé en totalité
de février 4 juin 1952, époque & laquelle il a été remboursé. La France a été
ainsi libérée d’un versement de plus de $60 millions d’or, 3 un moment ou
ses réserves de devises se trouvaient soumises & une forte pression,

b) Turquie. Un crédit lui a été accordé pour couvrir ses déficits dans 'Union
au cours des mois de septembre et d’octobre 1952, soit quelque $20,3 millions
au total; il était garanti & concurrence de moitié par de ’or déposé A Ankara,
Ce crédit a été remboursé dans les opérations de janvier 1953,

De plus, le Comité de Direction a procédé a un certain nombre d’études d’un
caractére général, qui ont porté notamment sur la prorogation de I’Union apreés
juin 1952 (en recommandant les mesures déja exposées plus haut pour résoudre
le probleme belge, le relévement des proportions d’or 4 I'égard des débiteurs, etc.),
sur la possibilité de faire des compensations avec des pays non-membres, sur la
question de la convertibilité et le probléme des contingents de dollars laissés a la
disposition des exportateurs. Les rapports préparés a ces divers égards sont d’ordi-
- naire des documents d’ordre purement intérieur. Enfin, le Comité de Direction a
élaboré son second Rapport annuel afférent & 'année qui s’est terminée en juin
1952, et qui a été publié en aoft 1952,

IIl, La position financiére de F'Union au printemps de 1953.

La position financiére de 'Union en mars 1953 apparait dans le tableau de
la page suivante, sous une forme analogue a celle que publie mensuellement

I'O.E.C.E. a Paris.
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Ce tableau présente une vue de I'Union aprés les opérations de mars
1953 et, par suite du caractére cumulatif des chiffres, il offre un résumé de
Phistoire de I'Union jusqu’a heure présente, compte tenu de I'incidence sur
les opérations du mécanisme de réglement indiqué dans les tableaux des
pages 220 et 221.

Les soldes initiaux créditeurs et débiteurs ont été accordés au cours de la premiére
année de 'Union et, en dehors d’un ajustermnent opéré a titre rétrospectif pour la Sueéde,
ils n’ont pas été modifiés depuis juin 1951, Pendant la seconde année de I'Union, on leur
a substitué les ressources spéciales en dollars fournies par le Gouvernement américain
pour couvrir les déficits de certains pays. Les montants ainsi consentis au cours de la
période allant jusqu’au mois de juin 1952 ont atteint $207 millions, tandis que $31 millions
étaient en outre accordés dans les neuf mois écoulés jusquen mars 1953 (ce qui donne,
ensemble, un total de $238 millions).

U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes
juillet 1950 & mars 1953.

Positions Réglements ante-quota a I'mggrti:?ntrs dcemi"'&'l;lison%
cur:'l‘.:tltaat;\res Ressources Montant égall
Parties excédent (+)| existanies R:::;:::s ]S;Jtlides Préts Or i Pexcédent
contractantes | éﬁ:;lt ) uti(lril::t:: )sur m;:iig::;s(]_} déb?teu.l::x( +y recus (+) | versé (+) é,;f%:;:' {t‘)
de 1a partie |(+10uPar (=) 1oy pargie [0 CTEAIOURS) | S0 | gt (<) | SOMPtable
contractante | Ja partie | oo o ee (=)m ; ¢ de la partle
contractante par I'Unlon contractante
en milllons d'unités de compte
Allemagne . . + 429 - 12 - — + 27 + 171 + 441
Autriche . . . | — 115 - - 45 - B0 + 10 - + 10
Belgique . . . | + 739 - 16 - + 29 + 237 + 165 + M2
Danemark ., . | — 37 + 5 — — - a7 - 5 - 42
Franca . . ., , — 87 — 13 — — - 312 — 362 — &74
Gréce — 243 - 1 — 126 - 115 - - -
{slande . . _ . - 14 - - Fi - 4 - 3 - o - 3
Halie . . . ., + 10 — 43 — - + 47 + & -+ 52
Norviége — 24 — Q — — €0 — 31 - 2 - 23
Pays-Bas . | .| + 328 — — — a0 T4+ 214 + 143 4+ 358
Portugal . . . + 67 - — — + 39 + 25 + 64
Royaume-Uni - 588 + a3 — + 150 — 564 — 267 — 83
Sudde + 185 - 15 — + 10 + 126 + T4 + 200
Suisse . . . . + 223 —_ — - + 137 + 87 4+ 223
Turquie — 214 + 2 — &0 — 25 — 20 - 102 - 132
Towus | 1130 [ w0 | -z |t 4R | rrgm, |t g | 21z,

Note: Les diverses formes de réglement na viennent pas s’ajouter aux excédents nets en ce qui cancerne la Belgique
1 ts opérés au titre de juin 1952, qui ont réduit I'excédent comptable cumulatif
belge d'un montant supérieur de $323 millions A la réduction de $50 millions de la position cumulative nette et abaissé
de $3 millions 1"excédent comptable cumulatif du Portugal (pour les détails voir pages 209 el 210).

% Dans la limite et en dehors des quotas.

et le Portugal; cela résulte des aj

Y compris les dons et les préts,

N Comme les préts a titre de soldes ¢réditeurs initiaux & la Norvége et 4 la Turquie, s’élevant au tolal & $35 millions,
sont compris dans la colenne précédente, ce chiffre astinférieur de ce montant aux $1.11t milliens figurant dans les
tableaux des pages 225 et 232, qui englobe tous les crédits et préts réunis.

4) Les déficits comptables cumulatifs sont inférieurs aux excédents comptables cumulatifs d'un montant de $36 millions,
représantant la somme nette que les débiteurs ont &té an mesure de financer avant d'utiliser leurs quotas {ressources
spéciales, $238 millions, plus le montant net des soldes initiaux, $125 millions), mainsg les ajustements nets afférents
& juin 1952 ($326 millions) et les Intéréts nets requs par 'Union ($1 million).
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Les ressources existantes qui auraient pu servir & un débiteur de I'Union pour cou-
vrir un déficit courant n’ont pas été utilisées A cette fin depuis décembre 1951;* toutefois,
le remboursement des dettes bilatérales restant dues lorsque I'Union a été établie en
juin 1950, dont les ressources existantes constituent une partie, a été poursuivi comme
le montre d'une maniére plus détaillée le tableau de la page 228,

U.E.P.: Nouveaux préts nets consentis par Le montant net des nou-
ef & 'Union. veaux préts consentis par et

a PUnion s’est réduit sensi-

Nouveaux préts nets

blement dans la période con-
Consentls | n o Cntis

. ar A L \
Pétiodes phatn |31 Union sidérée, au fur et 4 mesure
aux par les .
débiteurs [ cTéditeurs | que Jes positions des pays

enmilionedunit®s | dans IUnion se sont ren-

Annde allant jusqu’a juin 1951 . . . . . . £47 649 versées ou q-ue les débiteum
» s » w1952 .. .... 477 562 ont dépassé leurs quotas et
Neuf mois jusqu'd mars 1983 . . . . . . . 9 50 ont dit régler de nouveaux
Total des trente-trois mols . . . . . . . 1.033 1.261 déficits intégralement €n or.

--------------- 2 130 Il est bien évident, que
la capacité de 'Union étant

Total cumulatlf restant dd en mars 1953 . 1.011 1.131

atteinte, il n’y a guére de

nouveaux préts a consentir; en fait, au cours des derniers mois, le volume des
versements d’or a été plus élevé que celui des préts dans I'Union (voir le graphique
de la page 233).

Les graphiques de la page 226 font apparaitre I’évolution de la situation des par-
ties contractantes dans la période allant des débuts de 'Union en juillet 1950 jusqu’en
mars 1953, date a laquelle le tableau précédent a été arrété. Il n’y est tenu compte que
des positions comptables, a exclusion par conséquent des réglements ante-quota.

Le premier graphique montre, en ce qui concerne la Bclgiciue, la réduction
de $373 millions de la position comptable opérée en juin 1952 (toutefois, sur ce
montant, $50 millions restent encore dans I'Union a titre de prét spécial, bien qu’ils
alent été pris en dehors de 'excédent comptable de ce pays); si ces changements
n’étaient pas intervenus, la position comptable de la Belgique atteindrait encore pres
de $780 millions. En fait, 'Allemagne, aprés avoir été le principal débiteur de
IPUnion au début, a maintenant I'excédent comptable cumulatif le plus élevé;

* Par des lettres échangées le 7 juillet 193}, le Gouvernement américain a accepté d'indemniser le Gou-
vernement britanmique des pertes d'or ou de dollars dans [a mesure ot celles-ci auraient résulté de I'utitisation
de soldes en livres de débiteurs neis dans le réglement de leurs déficits vis-a-vis de I'Union. Jusqu’a la fin de
juin 1952, date A laquelle cet accord a pris fin, des livres avaient été utilisées 4 titre de ressources existantes
4 concurrence de Péquivalent de $100,1 millions, ce qui avait accru du méme montant le déficit net
du Royaume-Uni, et il en était résulté un versement d’or de $96,2 millions 3 I"Union. Au cours de 'année
civile 1951, le Gouvernement américain a versé de ce chef au Gouvernement britannique, $40 millions;
les versements suivants ont été effectués ensuite: $10 millions en avril, $37 millions en juillet et $5 millions
en novembre 1952.
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U.E.P.: Excédents et déficits comptables cumulatifs des parties contractantes dans I'Union,
juillet 1950 & mars 1953.
rqgg?}ns A. En millions d'unités de compte miilions
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Note: Le second
al’Allemagne, aux

des chang

ts opérés en juin 1952

4 d'autres ajustements afin de tenir

graphique, qui indique les pourcentages, a di &re ajusté dans les courhes relatives & la Belgique,
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— 227 —

en dehors du Royaume-Uni, ce sont ’Allemagne et les Pays-Bas qui ont encourn
les excédents nets les plus importants an cours des neuf mois allant jusqu’a mars
1953. La Suisse et la Suéde restent fort prés 'une de I'autre en tant que créditrices
cumulatives 4 concurrence de quelque $200 millions. L’Italie, aprés avoir occupé
fe second rang parmi les principaux créditeurs {de septembre 1951 a4 avril 1952),
était, en mars 1953, passée & la septieme place, aprés le Portugal. L’Autriche, qui
n’avait pas cessé d’étre débitrice de I'Union jusqu’en octobre 1932, est devenue

une modeste créditrice.

D’autre part, le graphique met nettement en lumieére les fortes positions
débitrices du Royaume-Uni et de la France, pays qui avaient été les principaux
créditeurs de I'Union jusqu'a I’été de 1951.

Le second graphique, dans lequel les positions comptables cumulatives sont
calculées en pourcentages des quotas, fait ressortir le fait que quatre pays, I’ Allemagne,
le Royaume-Uni, la France et la Turquie ont dépassé leurs quotas en tant que
débiteurs et que la Turquie avait, vers la fin de 1952, une position débitrice
égale au triple de son quota. En mars 1953, les Pays-Bas ont, pour la premiére fois,
excédé leur quota en tant que créditeurs.

Afin de se faire une idée compléte de la situation an printemps de 1953, il y
a lieu de tenir compte de deux facteurs qui n’ont pas cessé d’exercer leur influence
depuis juillet 1950: a) le remboursement de dettes bilatérales, b) le versement et
I’encaissement des intéréts sur les préts au sein de I'Union, ainsi que deux éléments
récents d’un caractére moins courant; ¢) le systéme d’arbitrage sur marchandises
du Royaume-Uni et d) le prét consenti par la Suisse & la France,

Interviennent hien entendu, en outre, Peffet exercé par les nouvelles mesures
de libération des échanges adoptées par certaines parties contractantes et les
mesures prises en sens opposé I'an dernier, par d’autres pays, en parti-
culier la France et le Royaume-Umni {voir des détails a ce sujet dans le
chapitre sur le Commerce, page 134).

a) Le remboursement des deties bilatérales existant en juin 1950,

Il Sagit des deites qui n’avalent pas encore été consolidées aux comptes
bilatéraux, entre les banques centrales des parties contractantes, quand I'Union
a été établie en juin 1950. Des arrangements sont intervenus pour assurer Famor-
tissement de la majeure partie de ces dettes par Pintermédiaire de I'Union et le
tableau montre que leur montant s’était réduit de I'équivalent de $861 millions
en juin 1950, a $229 millions en mars 1953, soit de 739%.
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I1 ne reste plus qu'un nombre minime de dettes anciennes; la plus importante,
et de beaucoup, est la dette en livres sterling du Royaume-Uni envers I'Italie, qui
était égale & $103 millions en mars 1953 ($22 millions ayant été remboursés au titre
des sept mois précédents).

U.E.P.: Amortissement de I'anclen endettement bifatéral
par |'intermédiaire de I'Union
juillet 1950 3 mars 1953,

Montant des dettes bllatérales communiquées aw 30 juin 1950 . . . . . . . 861
Réductions
par en Remboursemants
Trimastres amorissements utilisant totaux
et des ressources
remboursements eox|stantes ¥
en millions d'unités de comple

1980 juillet-septembre . . . . . . . 65 20 85
octobre-décembre . . . . . .. 7o 32 111

1951 janvier-mars. . . . .., ..., . 39 43 82
avril-fuin . . . . ... L. L. 41 — 41
juillet-septembre . ., . . . . . 82 — a2
octobre-décembre . . . . . . . 30 21 &1
1952 janvier-mars . , . . . .., ... 20 - o0
awril-juim . . . .. L. L. 45 - 45
juillet-septembre . . . . . . . 7 . - i
sotobre-décemnbre . . ., . . . 1] - 18
1953 janvier-mars. . . . . ... .. 20 - 20
Remboursements totaux . . . 517 ii6* 633

Montant des dettes restant dues au 31 mars 1953 . , . . . . . ... .. .. 229

* Les $116 millions représentant les ressources existantes totales ulilisées sont un montant brut. Certaing pays avant
utiiisé des ressources existantas en d'autres monnalies pour couvrir des déficits alors que des ressources existantes
en laur propre monnaie étaient utilisées par d'autres pays, le montant net se trouve ramené 4 $100 millions {voir |e ta-
bleau de page 224). On frouvera un autre aspect des ressources existantes dans les tableaux des pages 220 et 221; les
amoinse $86 millions représentent «’incidence sur les opérationss, c'est-a-dire qu'ils tiennent compie des change-
ments intervenus dans les positions des parties contractantes {passées de créditrices 4 débitrices, et vice-versa)
depuis que les ressources existantes ont été ulllisées.

Le tableau suivant montre I'effet exercé par les remboursements opérés
et les montants regus par diverses parties contractantes. Ces remboursements
de dettes ont été effectués en débitant la position bilatérale dans ¥'Union du pays
qui se libérait et en créditant le pays bénéficiaire, ce qui a affecté la position nette
de I'un et de autre. Comme divers pays avaient 4 la fois des créances et des dettes,
la diminution nette a été de $335 millions. Etant donnée la constellation actuelle
des quotas, $94 millions de ce montant sont apparus dans une augmentation nette
des excédents des pays créditeurs et dans un accroissement net analogue des déficits
des débiteurs dans I'Union (qui a été naturellement couvert, dans chaque cas,

au moyen en partie a la fois de nouveaux préts et de versements d’or}.
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U.E.P.: Remboursements de dettes bilatérales et montants recus

par les diverses parties contractantes

juiflet 1950 & mars 1953.

. Montants Montants Mon;ﬁn\t,e'}?é r(eE'j' (+3
Parties regus versés par la partie
contractantes contractante
en milligng d'unités de comnte

Affemagne . . ., .. ... ..... 46 145 — 99
Autriche . . . . . ... ... L 2 5 — 2
Belgiqua . . . . . . ... ... ... a7 — + 97
Danemark . . . .. .. ... .... 10 44 — 34
Framge . . . . . . . . . ... 168 a6 + 111
Grdce . . .. Lo i : & - 4
Islande . . . ., ., .. .. ... ... ] 1 - 1
Malie . . . . .. .. .. ... ... 78 2 + 75
Norvdge . . . ... ......... 0 30 — 30
Pays-Bas ., . .. .......... 94 70 + 25
Portugal . . . . ... ... .. ... -] 2 + 4
Royaume-Uni . . . .. ... . ... 69 213 - 144
Sudde . ... ... . 36 13 + 22
Suisse . .. ... 24 29 - 5
Turquie . . . .. .. .. .. ... 1 7 — 18

Totaux 633 633 + 335

b} Versements et recettes d’intéréts sur les préts dans 1'Union.

U.E.P.: Intérétis regus et versés
(montants nets) sur les préts

consentis

septembre® 1950 & décembre 1952

Montants
Partles contractantes en millions
dedollarsEU.
Montants nets recus (+)
ou yersés (—) par les
partles contractantes
Allemagne . . . ... .. - 0,83
Autriche . . . . . . . ... + 002
Balgiqua . . . .. .. .. + 10,38
Danemark . . . . ... .. - 137
France . . ... ... .. - 43
Grdee |, ., ... ... .. + 00
Islande . . . . ... ... - 0,02
ltalie . .. ... ..... + 322
Morvége . . . . ., ., ... - 0,83
Payg-Bas . . . . ... .. — 049
Portugal . . . . . ... .. + 2,00
Royaume-Uni . . . . . . . — 12,12
Sudde . . . . ... .. .. + 2,59
Suisse . ... ... ... + 308
Turguie . . . . ... ... - 220
Montants bruts regus (+) + 36,12
oy versés (—) par I"Union -~ 35,12
Recottes nettes de I"Unicn + 1,00

* Les premiéres opérations de )'Union se rapportalent

4 la période julllet-septembre 1950.

Le volume global de la totalité des
intéréts versés a I'Union et regus par
elle jusqu’'en décembre 1952 a dépassé
$70 millions,

Les intéréts sont calculés semes-
tricllement et portés au débit ou an
crédit des positions nettes des parties con-
tractantes, en juin et en décembre de
Le
montre 'effet net des intéréts versés et
regus par les parties contractantes.

chaque année. tableau ci-contre

C’est la Belgique qui a regu le mon-
tant net d’intéréts le plus élevé, soit plus
de §10 millions; viennent ensuite P'ltalie, la
Suisse, la Suede et le Portugal. Le Royaume-
Uni a versé un montant net supérieur a
$12 millions; la France vient ensuite et un
certain nombre d’autres pays ont versé de
faibles sommes, Quoique PAllemagne et les
Pays-Bas fussent de trés importants créditeurs
de 'Union au printemps de 1953, ils avaient
effectué des paiements nets d’intéréts a
I"Union jusqu’en décembre 1952, du fait des
versements élevés opérés an titre de déficits
antérieurs.
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U.E.P.: Les intéréts versés et re-
Durée des préts consentis et regus. gus sont affectés non seule-
ment par le montant des préis
Préts an cours consentis, mais aussi par Ia
A la date de valeur Totaux® durée pendant laquelle ils sont
relativement aux un an  |un A deux| plus de . »
opérations du mois | &t moins ans deux ans | rt?stés dus (voir les taux &'in-
térét dans le tableau de la
en millions de dollars E. U. page 222) .
Consentls par I'Union aux débiteurs An cours des deux ans
. * an F
1951 septambre . .| 470 - - 470 et demi allant jusqu'a dé-
1952 septembre . .| 936 40 - 976 cembre 1952, PUnion a
1953 mars . . . . . o8 874 10 082

gagné un montant net égal

4 $1 million au titre des in-

Consentis A I'Union par les crédlteurs . . .
téréts sur les préts consentis

1981 septembre . . 563 - — 563 .
et recus; au mois de mars

1952 septembre . . 784 379 - 1.163 Sus; .

1958 mars . . . .. 345 697 85 1127 1953, elle avait gagné un

auntire million de dollars sur
* Ceils totaux sont Infériteurs él ceux Qdiﬂués dgn?é ) dtahleau de la pag? zag

car ils ne comprennent que les préts d'une durde d'un mois au moins,

1‘1 } : ) par d ‘!_, rent digs prétls nouvglaigmemti a:cn-nsdentlsé\i Ia:iiatt? e 5O8 Placemcnts en bons du
valeur flyurant dans la premiére colonne; millions de soldes initiaux .
créditeurs sous forme de préts n'y sont pas compris non plus. Trésor des Etats-Unis,

c) Le systéme d’arbitrage sur marchandises institué par le
Rovaume-Uni.

En aofit 1952, le Royaume-Uni a mis en ceuvre un systéme d’arbitrage sur
marchandises, par lequel il accordait des autorisations pour acheter des produits
en dollars et les revendre contre livres sterling aux pays membres de P'Union
Européenne de Paiements. Tant qu’il a été en vigueur, ce systéme a eu pour eflet
d’accroitre les versements en dollars du Royaume-Uni a la zone dollar, tout en
augmentant les excédents de ce pays dans 'Union, qui étaient a 'époque payables
intégralement en dollars.

U.E.P.: Effet sur la position du Rovaume- Les autorisations accor-
Uni dans !'Union du systéme britannique dées dans le cadre de ce sys-
d’arbltrage sur marchandises en dollars. time ont porté au total sur
quelque £61 millions, égaux

Position Effet du qE’?ls:]gia:ggt
grdinalre systdme dos ' i . g
Péripdes vis-A-vis marchandlses cgr:r::éelsef:l o a $172 millions. QUOlqu il
de I’Evrope en dollars I'U. E. P. ne soit resté en vigueur que

en miltions de dollars E. U. deux semainesdurant en aoit

1952 s0fit. . . . . . - 10 + 5 — 5 1952’ Je systéme en gques-
septembrae + 17 + 20 + a7 . . .
octobre . . . .| + 54 + 42 + 95 tion a fait sentir ses effets
novembre . . .| 4 40 + e2 + 102 sur la position du Royaume-
décembre . . . + 40 + 43 + &3 . ) B
Total Uni a Pégard de I'Union
cinqmeoig . . . . . + 141 + 172 + 313

jusqu’au mois de décembre,
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Comme ce pays avait, en tant que débiteur, dépassé son quota de $158 millions
en juillet 1952, avant la mise en ceuvre du systéme, les montants qu’il a regus an
cours de la période de cinq mois considérée ont pleinement compensé cette somme.
En I'absence des effets du systéme en question, le Royaume-Uni se serait encore
trouvé en dehors de son quota a la fin de décembre 1952,

d) Le prét de la Suisse a4 la France.

En novembre 1952, le Gouvernement frangais a obtenu d’un groupe de
banques suisses un prét de Fr.s, 100 millions et ce montant, égal a quelque $23
millions, a été versé par I'intermédiaire de I’'Union, de sorte que le déficit de la
France et l'excédent de la Suisse ont été réduits d’un montant correspondant.

Ii convient de terminer cet exposé de I'activité de I'Union par un résumé de
la situation des comptes, qui est publiée chaque mois. Au cours de année derniére,
le montant de cette situation s’est maintenu 3 un haut niveau, qui a dépassé en
général $1.400 millions, indiquant une utilisation quasi totale de la capacité de

I’Union.

Depuis que les dons sous forme de soldes initiaux ont disparu apres la
premiére année d’existence de I'Union, la situation des comptes est devenue fort
simple: actif est constitué par des avoirs liquides (dollars E. U., plus or sous
dossier 3 New-York et 4 Londres) ¢t par les préts que P'Union consent aux
débiteurs nets; le passif se compose du capital, qui est demeuré inchangé depuis
juin 1951, et des préts regus par I'Union des créditeurs nets, Il en résulte que
le montant des avoirs liquides en excédent du capital varie maintenant directement
avec Pexcédent des préts regus sur les préts consentis par I’'Union.

Levolume des versements d’or et de dollars opérés depuis 1’établisse-
ment de I'Union dépassait $4.500 millions au printemps de 19533, La situation
de I'Union a été caraciérisée notamment, ’an dernier, par le niveau élevé
des avoirs liquides en or et en dollars qui ont évolué depuis juillet 1952
entre $348 et 425 millions. (est 1a une conséquence & la fois du nouveau baréme
d’or applicable aux débiteurs (qui, tout en ¢tant dans la limite de leurs quotas,
versent plus tot et récupérent plus tard qu’avec 'ancien systéme) et des verse-
ments importants des débiteurs qui sont en dépassemnent de leurs quotas, sur une

base de cent pour cent,
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U.E.P.: Résumé de la situation des comptes
juillet 1950 & mars 1953,

Actif Passif
Total
Aprés les opérations o de la
de la période Avoirs | SONS 1 Prets ) situation | oo nog::zore Prats
t o 1
comptable fiquides ') recus?) consentis?) y prélevés®) regus®
en milllons d'unités de compte
Al'origine. . ... .. 350 215 — 565 206 279 -
1950
juiliet-septembre . . . a3s 130 169 638 286 187 164
octobre . . . . . . . .. 420 51 274 748 286 158 302
novembre . . . . ., . 448 57 309 814 266 126 402
décembre . . . .. .. 404 43 362 BI1Q 286 a7 436
1951
jaovwler . . . . ... .. 319 21 431 a3 266 63 482
févrler . . . ... ... 365 21 520 B9S 2686 36 574
Mars . « . .« .+« . . 370 21 537 928 286 22 619
awril . .. ... 345 21 578 944 286 13 644
mal .. .. 340 21 574 935 266 4 G645
juim Lo oL as2 21 847 920 272 - 649
juillet . . . .. .. .. 368 - 567 938 272 - 664
aoiit . ... ... ... 329 - 508 834 272 — 563
septembre . . . .. .. 262 - 539 801 272 - 530
octobre . . . . .. ... 179 - 666 845 272 — 573
novembre . . . . . ., 180 — 156 537 272 — GES
décembre . . . .., . 217 - 843 1.060 272 - 768
1952
janvier . . .. ... L. 205 - 930 1.225 272 - 8953
févelor . . ... .. .. 306 — 1.044 1.349 272 - 1.078
MArs . . . . . .« 4. - 339 — 1.068 1.407 272 — 1.135
avril . ... ..., 345 - 1.080 1.425 272 - 1.183
mai .. ..., 367 - 1,085 1.452 272 - 1.181
juin ... oL 460 - 1.024 1.484 272 — 1.211
juingaj.y . ... .. L. 351 — 1.002 1.354 272 - 1.081
juitlet . .. ... ... 412 - 996 1.408 272 - 1.135
aolit . . ... ..... 425 - 1.011 1.435 272 - 1.163
septembre . . .. . .. 411 - 1.0389 1.4580 272 - 1177
octobre . . . . . .. .. 365 - 1.062 1.427 272 - 1.154
novembre . . .. . .. 348 - 1.051 1,400 272 — 1.127
décembre , . . . ... 373 — 1.020 1.393 272 — 1,120
1953
janvier . . .. ..., . 375 - 1.7 1.392 272 - 1.119
février . . . . ... .. 384 - 1.017 1.400 272 - 1.127
MAFS « . v o v v v u s 393 - 1.011 1.404 272 - 1.131

1y $350 millions de dollars E, U, ($361,4 millions A partir de janvier 1952), plus I'or ¢t les dolars regus de déhiteurs nets,
plus les intéréts touchés sur les bons du Trésor des Etats-Unis, moins I'or et les dollars versés aux créditeurs nets.

%) Soldes initiaux débiteurs non utilisés aux dates respectives.

5 ¥ compris les préts a la Norvége ef 3 la Turquie (A fitre de soldes créditeurs inftiaux), les crédils spéciaux & |'alle-
magne et a la Turquie et le versement d*or di pat le Datemark et différs.

1 Y compris un petit poste représentant 1a différence entre les intérdts regus et les intéréts versés par I'Union, sans
compter les intéréts courus, % Soldes initiaux créditeurs & titre de dons non utilisés aux dates respectives,

8 Y compris les crédits recus aux termes de 'article 13 (b) de |'Accord {en dehors des quotas) et le crédit spécial de

50 millions obtenu de la Belgigue,

La forte avgmentation du volume des préts au cours de 'automne de 1951
est intervenue lorsque le Royaume-Uni, jusqu'alors créditeur de I'Union, en est
devenu débiteur et a obtenu plus de $400 millions de préts ne comportant pas de
versements d’or (deux tranches libres d’or de $212 millions, d’abord & titre de
créditeur, puis de débiteur). Quant a 'augmentation enregistrée en juin 1952,
elle a résulté en majeure partie du remboursement par la France du crédit de
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( $100 millions consenti
U.E.P.: Volume mensuel d’or et de dollars, et de préts.

En millions d'unités de compte. a ce pays par I’'Union.

600 1600 Le volume des
B mouvements d’or est
o ' 19 | resté faible jusqu’au
A0 - —ueo milieu de 1951, en par-
Ve ducredt ' tie du fait des soldes

initiaux alloués 4 cer-
tains créditeurs et dé-

biteurs et en partie par
100

9 \
200
o~

suite de [Putilisation

des tranches libres

d’or dans les premiéres

Note: Les chiffres sur lesquels repose ce graphique ne portent que surles opéra- phages des opérations_
Itio%sémen%ue[lg l;;)rﬁ'lales etlne com‘!orerlntent pasl, par conséquendt, Ies tiragas sur

e Trésor des Eta nig, ni les postes tefs que les opésatio 1 en : M
bogs t?u TreéséorI aiméélc.;?int On ?.dp?uir s;‘igrggllfieir, égale{n{sn{t’ Iiatissé de c(?té les A pa.l‘tlI‘ du milieu
opérations spéclales ustement de Juin qui se sont traduites par un impor-

tant remboursement de prate. L'utilisation, par les débiteurs, de ressources de 1951, le volume des
spéciales ¥ est comprise.

O_lllllll'llilll
s 1950 1951

versements et des ren-
trées d’or est demecuré assez stable ef, depuis le mois de mars 1952, il a dé-
passé¢ tous les mois celui des préts. Au cours des douze mois allant jusqu’au
mois de mars 1953, le volume mensuel moyen des préts (consentis et remboursés)
a atteint $87 millions, tandis que le mouvement mensuel d’or et de dollars (versés
et regus) n’a pas été inféricur a $145 millions {ahstraction faite des ajustements de
juin 19523,

Si le nombre des pays ayant versé ou recu de 'or et des dollars était faible au
début (alors qu’on disposait de soldes initiaux et de préts dans les tranches infé-
rieures), il n’a cessé de s’accroitre pendant toute la durée de I'Union, de sorte que,
compte tenu des ressources spéciales, les quinze parties contractantes ont toutes
versé ou regu de 'or sur une fraction au moins de leurs déficits et de leurs excédents

dans les premiers mois de 1953,

Les fluctuations des avoirs en or et en dollars de I'Union qui ressortent du
tableau de la page 232 et, d’ailleurs, des autres postes du bilan résultent évidem-
ment des changements intervenus dans la position des parties contractantes qui ont
été parfois trés amples et assez brusques.

I1 est intéressant de considérer une période plus étendue que celle des trente-
trois mois de I'Union, et le graphique indique des moyennes trimestrielles mobiles
d’excédents et de déficits nets de six parties contractantes importantes a partir
de la fin de 1948 (C’est-h-dire des premiers calculs de cette nature faits dans le
cadre du systéme initial de paiements intra-européens).
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Ce graphique met nettement en lumiére les larges fluctuations de la position
du Royaume-Uni au cours des quatre ans et demi sur lesquels porte le graphique.
La moyenne trimestrielle des déficits et des excédents nets des autres pays n’a pas
cessé d’enregistrer des variations, mais celles-ci se sont maintenues a peu pres
dans la limite de $80 millions de part et d’autre. {Cette tendance que manifestent

les posttions 2 osciller autour de zéro fournit naturellement I'élément des «compen-
sations» par des renversements de positions & I'intérieur de I'Union.)

U.E.P.: Excédents et déficits nets mensuels,
moyannes trimastrislles mobiles (en milllons de dollars)
octobre 1948 & mars 1953,
-6 — + 150
+140 ) I ERaty
.0 Excédents nels | - N S S Y )
+100 -1+ 100
* 80 |- . . ——- N W B SRR — 1) |
vED Royaume -Uni_ il
+ 4 4 - i j| - -1 e N y Y - — e+ i)
s - ~ A3 .
20 N o ) f j ji’ays-ﬁas +‘;':0
ZERGT=] e == ——ZERQ
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-0 hrance —1-20
—ap}- Nalie — i
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=150 _Féflj_ hz[S__ e — e — iyl E—— PR N I . =160
s | cils pil-{- w0
) I N S VN L N 0 Y 4 A N o P
1948 1949 19450 1951 1352 1953
¥ 753

Note: Ces courbes sont des moyennes trimesirielles mobiles ef elies ne sont par consdquent pas cumulatives {con-
trairement aux courbes du graphique de la page 226); d'o0 il suit, par exemple, que e fléchissement dela courbe rela-
tive au Royaume-Uni & partir de novembre 1952 représente, non pas des déficits, mais une diminution du montant des
excédents mensuels.

Les premiers mois de 1953 ont été caracidrisés par le faible niveau des
déficits et des excédents nets, comme Pindigue le rapprochement des courbes

sur le graphique.

Le tableau suivant montre dans quelle mesure les quotas avaient été utilisés
jusqu’an mois de mars 1953.

Le changement le plus important par rapport a la position de mars 1952 (voir
le tableau de la page 274 du vingt-deuxiéme Rapport annuel) est la réduction des
excédents des créditeurs; la position belge a ét€ ajustée par les mesures exposées
précédemment dans ce chapitre, tandis que les positions créditrices de I'ltalie
et du Portugal, pays qui se trouvaient alors largement en dehors de leurs
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U.E.P.: Utilisation des quotas, quotas, ont fléchi au
situation au mois de mars 1953, fur et A mesure qu'ils
Utilisés au mols de mars 19537 encouraient des dé-
Parti Quotas Mentants Pourcentages ficits. Néanmoins,
arties
contractantes en tal:‘tu%u:échriég:'tretel; ()-i-) o les pourcentages
en millions lobaux — 86 pour
d’unités de compte povrcentages g L P
Allemag 00 . o + so les créditeurs et 84
ne . .......
Autriche . . . ... ... 70 + 10 + 14 pour les débiteurs
Belgique . . . . . .. .. M + 402 + 122
Danemark . . ... ... 195 — 42 - — montrent  gue
France . . . . ... ... 520 — B74 — 130 L.
Gréee .. ... .. ... «5) nil - les quotas étaient,
Istande . . . . ... ... 16 - 3 - 19 e .
Malie . . ... ...... 205 + 52 + 25 en moyenne, utilisés
Morvege . . . . ... .. 200 - 33 - 17 5 plei .
Pays-Bas . .. ... .. 355 + 358 + 107 apleinau prmtemps
Portugal . . . ... ... 70 + 64 + @t
Royaume-Unl . . . . . . 1.060 - 831 - 78 de 1953.
Sudde . .. .. ... .. 260 + 200 + 77
?..::_SSI:Ie """"" 228 i ?:;Z i 2?3 Y compris les arrange-
ule e ments spéciaux au-des-
sus des quotas (mals non
moyennes les ressources spéciales
;:: ;; : 2.041 1,781 gé"’"‘gg’ ot les soldes initiaux),
Débit A 2.0409 +1'715 + 8 %) Abstraction faite de la
eurs - . o e e iy } T - 4 Gréce, dont le quota est
Blogué du cdé débiteur.
%
% *

Il va de soi que les problémes que I’Union avait & résoudre au printemps de
1953 étaient d’une tout autre nature que ceux d’un an plus tét. En ce qui concerne
la prorogation de I'Union aprés juin 1952, il a fallu tenir compte de la position cré-
ditrice extréme de la Belgique et de Pinsuffisance des réserves en or et en dollars de
PUnion. Le réglement belge et la mise en vigueur du baréme revisé des versements
d’or applicable aux débiteurs, qui ont été exposés au début du présent chapitre,
ont permis d’y parvenir. |

La nature des problémes qui préoccupent par-dessus tout le public au prin-
temps de 1953 apparait dans les résolutions adoptées le 24 mars 1953 par le Conseil
ministériel de ’O.E.C.E.

En cette occasion, le Conseil a accepté de maintenir pendant un an, 4 partir
du 1 juillet 1953, Pactivité de I’Union Européenne de Paiements, tout en
stipulant que les obligations découlant de cet accord seraient de nouveau passées
en revue par le Conseil, 4 un moment quelconque au cours de ’année, 4 la demande
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de toute partie contractante qui le jugerait nécessaire pour favoriser la réalisation de
nouveaux progrés vers un systéme d’échanges et de paiements plus libres, com-
portant la convertibilité des monnaies.

Une autre résolution du Conseil, adoptée le 24 mars 1953, a affirmé qu’une
coopération internationale s’imposait pour établir des conditions qui assureraient
la libération des échanges et des paiements dans une zone aussi étendue que possible.
Le Conseil s’est félicité de I'initiative que le Royaume-Uni avait prise d’exposer,
aux fins d’examen, ses vues sur ces questions et 1'Organisation s’est engagée a
étudier de quelle fagon et dans quelles conditions il serait possible de passer, sans
heurts, du régime actuel de 'Union Européenne de Paiements & un systéeme mulii-
latéral élargi d’échanges, de paiements et de crédits.
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IX. Opérations courantes de la Banque.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1953, examiné et certiié par les vérificateurs
aux comptes, figure en Annexe I au présent Rapport. Sa présentation ne différe
pas de celle au 31 mars 1952,

La méthode de conversion en francs suisses or {unités de 0,29032258. . . gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes; elle se fonde sur Ie cours de conversion de ces monnaies
en dollars et le prix officiel de vente de I’or par la Trésorerie des Etats-Unis le jour
de la cléture des écritures.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1953 s’éléve 4 1.329.814.282,49
francs suisses or contre 1.010.149.260,13 francs suisses or un an auparavant. Les
dépots A court terme et & vue des banques centrales, qui avaient diminué sensible-
ment au début de 1952, se sont reconstitués et ont continué 2 progresser jusqu’a
la fin de 'année. Au cours du premier trimestre de 1953, ils ont de nouveau quelque
peu fléchi. '

Le volume des opérations traitées par la Banque au cours de I’exercice a été
légérement inférieur 4 celui de I'exercice précédent, mais est resté & un niveau
élevé. Les opérations ont été, comme par le passé, traitées en conformité avec la
politique monétaire des banques centrales intéressées.

* L3

Le total de l’or confi¢ a la Banque sous forme de dépéts «earmarked»,
comptabilisés hors bilan, s’élevait 4 233 millions de francs suisses or le 31 mars
1952, I1 est de 251,7 millions le 31 mars 1953, aprés avoir atteint 281,4 millions
le 31 décembre 1952 et avoir accusé un minimum de 224,8 millions le 31 juillet
1952.

Comme le mentionne la note I figurant au bas de la sitnation mensuelle de
la Banque, ne sont pas inclus: les valeurs détenues en garde pour le compte de
banques centrales ou d’autres déposants, les fonds détenus au titre d’Agent de
POrganisation Européenne de Coopération Economique (Union Européenne de
Paiements) et les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont
la Banque est le mandataire (trustee) ou I'agent financier.



— 238 —

L’évolution de la situation mensuelle de la Banque au cours de
I’exercice peut se résumer comme suit.

Le total de la premiére partie de la situation était de 1.010,1 millions
de francs suisses or le 31 mars 1952, Il passait & 1.155,8 millions le 31 mai, pour
revenir 4 1.088,— millions le 30 juin. Il s’élevait, par la suite, de facon iminter-
rompue jusqu’au 31 décembre, atteignant alors son maximum avec 1.439,5 millions.
Au 28 février 1953, il fléchissait a 1.279,7 millions, pour s’établir en fin d’exercice
a 1.329,8 millions.

Actif.

L’or en lingots et monnayé figurait a la situation du 31 mars 1952
pour 438,5 millions de francs suisses or, Ce chiffre s’est élevé réguliérement & chaque
fin de mois pour atteindre son maximum de 712,6 millions en fin d’exercice.

Comme il avait été déja précisé dans les Rapports annuels antérieurs, les
fluctuations de 'encaisse ne dépendent pas seulement des dépdts exprimés en poids
d’or; elles sont affectées aussi notamment par les avances en or et par les opérations
de «swap». Ces derniéres ont été relativement importantes au début de 1'exercice,
mais d’'un volume moindre 4 la fin, Le tableau ci-dessous compare, a certaines
dates caractéristiques faisant ressortir les maxima et les minima de ’exercice, les
quatre éléments d’appréciation de la situation de la Banque en ce qui concerne
sa position en or, Il permet également de relever dans quelle mesure Ior consti-
tnant les avoirs propres de la Banque est utilisé a diverses opérations.

B.R.l.: Position or.

or Dépits Stock d'or net
en lingots an en tanant compte
Dates et poids des seuls des dépbts et des
monnays d'or dépats opérations & terme]

en millions de francs suisses or

1962 31 mars . . . . .. .. 439,5 (min.) 305,— {min.) 133,5 208.4
3 juillet . . . .. .., 507,56 3391 168,4 196,4 (min.)
31 décembra . . . . . . 599.4 480,— 1194 {min.} 208,8

1953 31 janvier . . ... .. 657,- 501, {max.) 156, 2234
Awmars .. ...... T12.8 (max.) 476,3 236,3 {max.) 243,9 {max.)

L’encaisse en monnaies s’est maintenue dans I’ensemble a un niveau
élevé. Le solde moyen accusé par ce poste au cours de 'exercice 1952-53 a été
supérieur 4 62 millions de francs suisses or, contre 55 millions environ pour I'exer-
cice 1951-52 et 42 millions pour 'exercice 1950-51. Le chiffre au 31 mars 1952
en était de 91,2 millions; il dépassait 100 millions, maximum de P'exercice, le 31 mai
1952, le minimum étant atteint avec 34,4 millions 4 la fin du mois suivant. Un
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B.R.l. — Actifs.
Fin da mois, en millions de francs suisses or. ¥
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* Premiére partie de la sifuation,

chiffre encore assez élevé de 84,5 millions était enregistré le 30 novembre 1952;
au 31 mars 1933, Pencaisse g'établissait 2 50,7 millions.

En dehors du fait que la Banque est appelée & faire face a des mouvements
quotidiens de trésorerie parfois considérables et qu’elle doit de ce fait conserver
un volant important, il est arrivé que des difficultés de placement, surtout a terme
trés court, Pobligent 4 conserver temporairement en «cash» des soldes dont elle
n’a pas I'emploi immédiat.

Au 31 mars 1953, le «cash» en dollars représente 859, du total de I’encaisse
en monnaies, le solde de 159 étant constitué pour la presque totalité par des francs
suisses. Les chiffres correspondants au 31 mars 1952 étaient respectivement de
849, et 169,

L’ensemble des encaisses or ¢t monnajes représentait, au 31 mars 1953, 57,49,
du total de la premiere partie de la situation, contre 52,4% au 31 mars 1952 et
42,49, au 31 mars 1951.
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Les fonds 4 vue placés a intéréts s'élevaient a 3,9 millions de francs
suisses or le 31 mars 1952. Ils atteignaient un maximum de 18,— millions 4 fin
avril et fin mai 1952, Leur niveau a été en général, par la suite, inférieur 4 ce chiffre,
Au 31 mars 1953, il était de 7,6 millions.

Le portefeuille réescomptable a fluctué dans des limites assez étendues,
surtout en ce qui concerne les bons du Trésor. Son total au cours de 'exercice a
été, 3 une exception prés, nettement supérieur a son niveau du 3! mars 1952,

Le tableau ci-dessous montre les minima et maxima de P'exercice pour chaque
catégorie.

B.R.l.: Portefeuille réescomptable,

Eftets de commerce
Bons du
et acceptations Total
Dates de bangue Trésor
en millions de francs suisses or
1952 3t mars . . ... .... 28,9 126,6 (min,) 155,85
3 juin ... 24,5 128,68 15%3,3 (min.)
31 octobre . .. ... .. 32,6 247,89 280,4 (max.)
30 novembra . . . . . .. 32,7 [(max.)} 2227 255,4
1953 31 janvier . . ... ... 18,4 248,6 (max.) 267,—
Blmars ... ... ... 16,6 (min,) 199,9 216,5

Les effets divers remobilisables sur demande s'élevaient 3 35,2
millions de francs suisses or au début de l'exercice. Ils ont diminué 4 peu prés
réguligrement jusqu’a 21,9 millions, minimum de V'exercice, le 31 aofit, pour
enregistrer par la suite une hausse qui en a porté le montant & 47,6 millions le

30 novembre, Ils se retrouvaient 4 33,9 millions le 31 mars 1953,

A une exception prés, le total des placements a vue de la Banque, qui com-
prend les divers chapitres énumérés jusqu’a présent, est demeuré constamment au-
dessus de son chiffre du début de Pexercice, qui était de 724,2 millions de francs
suisses or. Il s’est méme élevé jusqu’a 1.027,1 millions le 31 janvier 1953; il ressor-
tait encore a 1.021,4 millions le 31 mars 1953, soit 297 millions environ de plus
qu’un an auparavant., Le total du bilan ayant augmenté de 320 millions au cours
de I'exercice, on voit que les ressources nouvelles ont été affectées pour leur presque
- totalité 4 des placements & vue ou remobilisables & vute, La liquidité de la Banque
peut donc étre considérée comme particuliérement satisfaisante.

Les fonds 4 terme et avances étaient 2 17,9 millions, minimum de
Pexercice, le 31 mars 1952. ls se sont élevés jusqu’a leur maximum de 91,6 millions
le 31 décembre 1952, a la suite d’avances importantes a trés court terme, ¢t se trou-
vaient ramenés i 45,6 millions en fin d’exercice.

Le total des effets et placements divers était, au 31 mars 1952, de
198,2 millions de francs suisses or et, au 31 mars 1953, de 193,3 millions. Le
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minimum de Pexercice a été de 167,1 millions le 30 septembre 1952 et le maximum,
de 303,6 millions le 31 décembre 1952, Les fluctuations de P'ensemble des postes
qui composent ce chapitre ont donc été assez étendues, mais elles ont principale-
ment porté sur les placements 4 terme le plus court. A titre d’exemple, le 31 décembre
1952, sur le total de 303,6 millions, 250,7 millions représentaient des placements a
trois mois au maximum,

Le tableau ci-dessous permet une comparaison de l’ensemble cdes postes
«Fonds & terme et avances» et «Effets et placements divers» au
début et a la fin de Pexercice:

B.R.l.: Fonds a terme et avances, effets et placements divers,

31 mars 1952 31 mars 1953 Différances
Echéances
an milllons de francs suisges or
4 3 mols av maximom . , . . . 154,1 179.6 + 255
de3aémois.......... 29 15,7 + 12,8
deGa9meis . . ... ..... 6,5 26,- + 18,5
deSat12mois ., ... ..... 222 6,4 — 158
aplusdunan. .. ... ..., 30,4 i1 — 19,3
216,1 ' 238,8 + 22,7

On constate une diminution générale et relativement importante des place-
ments 4 terme supérieur A 9 mois, et une augmentation des autres investissements,
notamment ceux a trois mois au maximum.

Si ’on ajoute, aux placements & vue, les investissements 4 trois mois au maxi-
mum figurant aux fonds & terme et avances et aux effets et placements divers, on
arrive 4 un pourcentage total de la situation s’élevant a 90,49,

® %

Passif.

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve géné-
rale) sont passées, du 31 mars 1952 au 31 mars 1953, de 20,2 a4 20,3 millions de
francs suisses or, Il résulte des opérations de I’exercice (voir ci-aprés paragraphe 4,
«Résultats financiers») que le solde du Compte de Profits et Pertes, qui comprend
le bénéfice pour 'exercice social clos le 31 mars 1953 et le report de l’exercice
précédent, s’établit & 6,5 millions de francs suisses or au 31 mars 1953, contre
5,6 millions un an plus 16t. La «Provision pour charges éventuelles» s'est accrue,
du 31 mars 1952 au 31 mars 1953, de 110,3 & 113,5 millions de francs suisses
or. Le poste «Divers» s’est élevé également, entre ces deux dates, de 8,4 a
9,0 millions.
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L’ensemble des dép6ts a4 court terme et 4 vue, en or et en monnaijes,
a sensiblement augmenté. Le tableau ci-dessous permet d’en apprécier Pévolution
au cours des deux derniers exercices:

B.R.l.: Dépdts a court terme et a vue,

31 mars 1951 31 mars 1952 31 mars 1953—|
Chapitres
en millions de francs suisses or
Oor
bangues centrales pour leur compte . . . . . 168,- 2914 4704
autres dépasants . . . . . .., ... .. L. 10,6 13,6 59
Totalenmor . . . . . . . e e e 178,6 305,- 476,3
Monnaies
banques centrales pour leur compte . . . . . 558,6 359,3 5184
bangues centrales pour le compte d'autres
déposants . . . . .. ... L. ... 24 47,8 a2
autres déposants . . . . . ... ... .... 21,4 28,5 60,6
Total an monnaies . . . . . . .. . . ... .. 5824 435,6 579,2
Total en or et en monnaies . ... ... T61,- 740,86 1.055.,5
dont:
fonds A yue . . .. ... ... .. ... 234.8 417,86 572,1
fonds & courtterme . . . . . . .. .. ... 526,2 323,- 483,4
Total . ... ... 761,- T40,6 1.055.5

Alors que les dépbts en poids d’or se sont accrus, au cours de 'exercice, de
171,3 millions de francs suisses or, les dépdts en monnaies ont angmenté de 143,6
millions. Les dép6ts des banques centrales pour leur compte, qui constituent de
heaucoup la fraction la plus importante des ressources, ont augmenté de 179,—
millions en ce qui concerne les dépots en poids d’or et de 139,1 millions pour les
dépbis en monnaies. '

L’évolution des dépdts, qui correspond en fait a celle du total de la situation
mensuelle, a été la suivante:

B.R.l.: Dépéts en or et en monnaies.
Dépdts Deépits .
Dates aeh or en monnales Total

- en millions de francs suisses or

a

1952 3 mars . . . . . . ... 205,- (min.) 435.6 (min.) T40,6 (min.)
31 décembre . . . . .. . 480,- 686,4 (max.) 1.166,4 (max.)
1953 31 Janvier . . ... ... 501,- (max.) 857,6 1.158,6

3Mmars .. ... .... 476,3 579,2 1.055,5
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B.R.1. — Passifs.

Fin de mois, en millions de francs suisses or.*
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* Non compris les passifs lés & Vexécution des Accords de La Have.

Jusqu’a la fin de année 1952, la progression de I'ensemble des dépéts a été
4 peu prés réguliére. Pendant le premier trimestre de 1953, les dépdts aussi bien
en or qu’en monnaies se sont par contre quelque peu réduits. La fraction la plus
importante des dépdts en poids d’or, provenant d’opérations sur métal, présente un
caractére essentiellement temporaire,

Une fraction de ces derniers dépéts a toutefois pris la forme, au cours de
exercice, de dépdts & terme. Les dépéts en or & terme maximum de trois mois,
qui apparaissaient pour 6,9 millions de francs suisses or a la situation du 31 mars
1952, sont demeurés a ce niveau jusqu’au 31 aofit 1952, la situation du 30 septembre
n’en faisant plus mention. Au 30 novembre, ce poste figurait de nouveau pour
34,4 millions, puis pour son maximum de 65,1 millions le 31 décembre, et 47,8
millions le 31 janvier 1953, pour disparaitre par la suite,

Les dépdts a vue et & court terme se sont accrus dans une mesure presque
équivalente. Ainsi qu’il ressort d’un tableau précédent, 'augmentation des dépdts
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a vue pendant Pexercice a été de 154,5 millions de francs suisses or, et celle des
dépbts a court terme, de 160,4 millions. Les dépdts en poids d’or sont, au 31 mars
1933, exclusivement & vue. Les dépdts & court terme représentent une proportion
importante du total des dép6ts en monnaies: 839%, au 31 mars 1953 contre 73%,

au 31 mars 1952.
*

La Banque a continué a traiter un volume notable d’opérations sur
or moins important toutefois que pendant I'exercice 1951-532, qui avait déja
été légérement inférieur a celui de Vexercice 1950-51. Ces opérations se sont
poursuivies dans le cadre décrit a diverses reprises déja dans les précédents
Rapports annuels. De méme qu’au cours de I'exercice précédent, les demandes
des banques centrales ont présenté parfois un caractére unilatéral rendant plus
difficile I'action de la Banque en leur faveur. La Banque a pu néanmoins donner

dans une large mesure satisfaction i leurs demandes.

a n

Les opérations de crédits & court terme, liées parfois & des «swaps»,
ont continué a se développer. Certaines de ces transactions ont été rendues possibles
grice a des dépdts effectués dans les livres de la Banque, dans la monnaie requise,
par la banque centrale responsable de cette monnaie. Des facilités de cette nature
étaient utilisées normalement avant la guerre.

La Banque 2 maintenu, comme par le passé, un contact étroit avec les grandes
Institutions financiéres internationales telles que la Banque Internationale pour
la Reconstruction et le Développement Economique et le Fonds Monétaire Inter-
national,

Deuxiéme partie du bilan,

La deuxiéme partie du bilan comprend, comme les années précédentes, les
actifs et les passifs liés & Pexécution des Accords de La Haye de 1930. Le total en
demeure sans changement a 297.200.597,72 francs suisses or.

Comme il a été indiqué dans P'Introduction au présent Rapport (p. 2},
la Banque a conclu avec la République fédérale d’Allemagne, dans le cadre de la
Conférence de Londres sur les Dettes extérieures allemandes, une convention qui
a été signée le 9 janvier 1953 et qui doit entrer en vigueur en méme temps que
I’Accord International sur les Dettes extérieures allemandes du 27 février 1953
dont elle fait partie intégrante.

Les négociations ont porté sur la reprise du paiement et du transfert des
intéréts dus a la Banque au titre des placements faits par elle en Allemagne an
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cours de la période 1930-31 en application des Accords de La Haye. Le paiement
et le transfert de ces intéréts étaient interrompus depuis 1945,

Le service des intéréts courants sera repris & compter du 1 janvier 1953,
Il sera fait en francs suisses sur une base forfaitaire par le Gouvernement de la
République fédérale d’Allemagne, A laquelle la Banque céde les droits qu’elle
posséde sur ses divers débiteurs allemands au titre des intéréts courants.

L’annuité forfaitaire a été fixée a 5,6 millions de francs suisses. Elle représente
un peu moins de la moitié des intéréts transférés en 1939, mais une réduction
sensiblement analogue a été consentie par les autres catégories de créanciers et
notamment par les porteurs des emprunts Dawes et Young,

En considération du transfert régulier des annuités d’intérét, la Banque
g’abstiendra de réclamer le remboursement du principal et le paiement des intéréts
arriérés avant le 1* avril 1966. Cette date a ¢té adoptée, parce que c’est la date
la plus proche & laquelle le dépdt a long terme du Gouvernement allemand peut,
en vertu des Accords de La Haye, étre retiré.

Il a ét¢ expressément convenu que, pour le surplus, rien n’est changé a la
situation juridique existante. Les droits et obligations de la Banque aux termes
des Accords de La Haye en ce qui concerne ses avoirs en Allemagne et les dépéts
a long terme des Gouvernements ne sont donc pas modifiés et le caractére parti-
culier des avoirs de la Banque est pleinement reconnu.

2. Fonctions de mandataire (trustee) et d’agent financier exercées
par la Banque.

Dans son rapport du 8 aoiit 1952 (paragraphe 37), la Conférence des Dettes
extérieures allemandes a exprimé «Pespoir que les Trustees chargés de 'administra-
tion d’emprunts se trouveront en mesure de préter leurs services pour I'exécution
des modalités du Plan de réglement». En application de cette disposition, la Délé-
gation allemande pour les Dettes extérieures & Londres a demandé aux Trustees
de YEmprunt extérieur allemand de 1924 (Emprunt Dawes) et 3 la Banque, en
sa qualité de Trustee de 'Emprunt International 5149, 1930 du Gouvernement
allemand (Emprunt Young), s’ils seraient disposés a préter leurs services pour
Pexécution des recommandations agréées par la Conférence pour le réglement
de ces emprunts.

Les Trustees des deux emprunts ont donné leur accord de principe, tout en
soulignant qu’ils n'ont pas été partic aux recommandations de la Conférence
et qu’ils n’assument et ne peuvent assumer, en conséquence, aucune responsabilité
dans les modifications apportées par la Conférence aux accords et contrats initiaux
régissant les Emprunts Dawes et Young.
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Ces recommandations ont été reprises dans I’Accord sur les Dettes extéricures
allemandes du 27 féyrier 1953, principalement dans I’Annexe I, sections A et C.
Dés que ’Accord sera entré en vigueur, le Gouvernement de la République fédérale
d’Allemagne publiera, & lintention des porteurs des Emprunts Dawes et Young,
une offre de réglement et le service sera repris par lintermédiaire des Trustees
conformément aux dispositions de I’Accord. Des instructions seront données aux
Trustees par le Ministre fédéral des finances selon lesquelles tous les fonds qui leur
seront versés par la République fédérale d’Allemagne seront affectés exclusivement
au service des nouvelles obligations des Emprunts Dawes et Young, c’est-a-dire
des obligations qui seront remises en échange des anciennes, pour autant que ces
derniéres auront été validées et que le porteur aura accepté I'oflre de réglement
du Gouvernement fédéral.

L’Emprunt International de la République fédérale d’Autriche 1930 a égale-
ment fait 'objet de négociations durant I'année 1952. La Banque, en sa qualité
de Trustee, n’a pas été appelée 4 prendre part a ces négociations, mais elle a été
en mesure de rappeler une fois de plus les droits des obligataires de cet emprunt.

3. La Banque comme Agent de [’Organisation Européenne de
Coopération Economique {Union FEuropéenne de Paiements).

L’établissement et le fonctionnement de ’Union Eurepéenne de Paiements
ont été étudiés dans les vingt et uniéme et vingt-deuxiéme Rapports annuels de la
Banque et cet exposé est poursuivi dans le chapitre VIII du présent Rapport, qui
commence & la page 206,

La Bangue a continué d’exercer les fonctions d’Agent de 'Organisation Euro-
péenne de Coopération Economique aux termes des accords conclus précédemment.
Les dépenses qu’elle a encourucs en qualité d’Agent de I’O.E.C.E. se sont élevées a
573.463,12 francs suisses or au cours des douze mois allant jusqu’a mars 1953, Ce
montant a été diment remboursé par 'Organisation, comme le montre le Compte
de Profits et Pertes de Pexercice clos le 31 mars 1953 — voir Annexe II.

4. Résultats financiers.

Les comptes du vingt-troisiéme exercice social clos le 31 mars 1953 font appa-
raitre, avant déduction de la provision pour charges éventuelles, un excédent de re-
cettes de 6.888.596,87 francs suisses or, le franc suisse or équivalant a 0,290 322 58
gramme d’or fin d’aprés la définition qu’en donne Tarticle 5 des Statuts de la
Banque. Les comptes de Pexercice précédent faisaient apparaitre un excédent de
rccettes de 6.399.601,22 francs suisses or,
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Les revenus de la Banque continuent & provenir dans une moindre mesure
qu’avant la guerre du rendement des placements et dans une proportion plus forte
de recettes résultant d’opérations bancaires diverses. Cependant, les derniers
Rapports annuels constataient que la part des revenus provenant des intéréts
tendait 4 s’accroitre. Au cours de I'exercice qui vient d’étre clos, cette évolution
s'est quelque peu accentuée et quand la convention intervenue avec la République
fédérale d’Allemagne relativement a la reprise du paiement des intéréts sur les
avoirs de la Banque en Allemagne sera entrée en vigueur, la part des revenus
résultant des intéréts sur les placements augmentera naturellement encore. Il
reste néanmoins possible que les résultats financiers annuels accusent de plus fortes
variations qu’autrefois.

Aux fins de 'établissement du bilan au 31 mars 1953, les avoirs et les engage-
ments en monnaies étrangéres ont été convertis en francs suisses or sur la base des
cours de change cotés ou officiels, ou conformément A des accords spéciaux relatifs
aux diverses monnaies. En outre, tous les avoirs ont été évalués aux cours du marché,
¢'ll en existe, ou au-dessous, sinon a leur prix d’achat ou au-dessous.

En ce qui concerne lexcédent de recettes de Pexercice clos le 31 mars 1953,
le Conseil d’administration a décidé qu’il est nécessaire de transférer 200.000 francs
suisses or au compte pour dépenses exceptionnelles d’administration et 3.200.000
francs suisses or 4 la provision pour charges éventuelles. Celle-ci 5’éléve maintenant
a 115.548.567,70 francs suisses or.

Le bénéfice net de l'exercice, aprés déduction des versements indiqués ci-
dessus, s’éléve a 3.488.596,87 francs suisses or. Apres affectation de 5%, au Fonds
de reserve légale conformément aux Statuts, soit 174.429,84 francs suisses or et y
compris le solde non réparti de 2.970.443,60 francs suisses or reporté de I’exercice
précédent, le montant disponible ressort & 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 & raison de 24,— francs suisses par action {la somme totale
nécessaire a cette fin s’établit & 3.360.000 francs suisses or} ef que le solde de
2.924.610,63 francs suisses or soit reporté a nouveau. Le dividende déclaré a la
dermére Assemblée générale était de 12,60 francs suisses or par action, payable a

raison de 18,— francs suisses par action.

Les comptes de la Banque et son vingt-troisi¢me bilan annuel ont été¢ dment
vérifiés par MM. Price, Waterhouse & Co., de Zurich. Copie du bilan et du rapport
des commissaires-vérificateurs figure & '"Annexe I; le Compte de Profits et Pertes

est reproduit & I'Annexe II.
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5. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Au cours du dernier exercice, les changements suivants sont intervenus dans
la composition du Conseil d’administration.

Le Conseil a, dans la séance qu'il a tenue le 9 juin 1952, réélu M. Maurice
Frére, aux termes de Particle 39 des Statuts, Président du Conseil d’administration
et Président de la Banque pour une durée de trois ans, avec effet a partir du 1 juil-
let 1952,

A la méme séance, Sir Otto Niemevyer a été réélu, aux termes de Particle 39
des Statuts, Vice-Président du Conseil d’administration pour une durée de trois
ans, avec effet a partir du 9 décembre 1952,

Le Conseil, agissant aux termes des articles 28(3) et 29 des Statuts, a décidé
le 13 octobre 1952 d’élire comme membre du Conseil M, Mats Lemne, Gouverneur
de la Banque de Suéde. Le mandat de membre du Conseil du Professeur Paul
Keller devant expirer le 31 mars 1953, le Conseil a, dans sa séance du 9 mars 1953,
réélu le Professeur Keller pour une nouvelle durée de trois ans, aux termes de
Particle 28(3) des Statuts.

Les administrateurs d’office, agissant en application des dispositions de
Particle 28(2), paragraphe 3 des Statuts, ont décidé le 9 février 1953 de réélire
administrateurs le Dr Wilhelm Vocke et le Dr Rudolf Brinckmann pour une nou-
velle durée de trois ans, jusqu’au 31 mars et 31 mai 1956 respectivement.

Au cours de sa séance du 9 juin 1952, le Conseil a décidé de nommer de
nouveau Suppléant du Président M. Roger Auboin, Directeur Général de la

Banque, afin que son mandat de Suppléant corresponde au mandat de Président
de M. Frere.

* *

Les conséquences juridiques de la situation, en ce qui concerne les membres
japonais du Conseil d’administration, n’avaient pu étre établies depuis 1945. La
Banque a maintenant été avisée par le Ministére frangais des Affaires Etrangeres
que le Gouvernement japonais lui a notifié, le 22 octobre 1952, conformément 2
Particle 8(c} du Traité de paix avec le Japon, signé le 8 septembre 1951 et entré
en vigueur le 28 avril 1952, la renonciation du Japon a tous les droits, titres et
intéréts acquis par lui en vertu de ’Accord conclu le 20 janvier 1930 entre I’Alle-
magne ¢t les puissances créanciéres et de ses annexes, y compris le Contrat de
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mandat du 17 mai 1930, de la Convention du 20 janvier 1930 relative 4 la Banque
et des Statuts de la Banque.

Le Gouvernement francais a communiqué le 31 octobre 1952 cette notifi-
cation au Gouvernement suisse et une annonce reproduisant cette communication
a été publiée le 8 janvier 1953 dans le Recueil des lois fédérales,

La renonciation du Japon porte, notamment, sur la participation japonaise
au Conseil d’administration de la Banque, sur les droits de représentation et de
vote aux Assemblées générales, ainsi que sur le droit du Gouvernement japonais
de se prononcer sur tout amendement de la Convention relative A la Banque, de
la Charte constitutive et des articles des Statuts de la Banque visés a Particle 60
de ces Statuts.

La renonciation du Japon avait laissé intacts les droits de propriété des action-
naires de la tranche japonaise, mais ces actions ne pouvaient plus étre représentées
aux Assemblées générales. Afin de rétablir un statut normal pour la totalité du
capital autorisé de la Banque, les actions dont il s’agit ont été mises par leurs pro-
priétaires i la disposition de la Banque pour annulation. Un nombre égal d’actions
a été émis et souscrit au pair par les banqgues centrales européennes faisant partie
du groupe fondateur de la Banque. Conformément aux articles 9 et 49 des Statuts
et sur la proposition du Conseil d’administration, une Assemblée générale extra-
ordinaire en date du 9 juin 1952 a adopté une résolution en conséquence.
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Conclusion.

L’année 1952 a été dans I'ensemble une période de consolidation, au cours
de laquelle la plupart des pays ont été en mesure de rétablir un meilleur
équilibre dans leur économie intérieure. Ils ont ainsi posé les fonde-
ments d’un redressement durable de leur balance des paiements de sorte que 'une
des conditions essentielles de la restauration d’un systéme monétaire international

A

sain et durable se trouve peu & peu remplie.

Ce qui frappe surtout en passant en revue les deux derniéres années, c’est que
les pays qui se sont servis des moyens d’action financiers et monéiaires et notam-
ment de la flexibilité des taux d’intérét, au lieu de compter surtout sur les contréles
directs, ont réussi & maitriser 'inflation en dépit des lourdes charges d’armement. Le
fait qu’en 1951-52, les Etats-Unis, le Canada et les nations de I’Europe occidentale
dans leur ensemble ont réussi non seulement a renverser le mouvement de hausse
inflationniste des prix, mais encore & améliorer les rapports fondamentaux entre
prix de gros et de détail, salaires et colit de la vie, etc, alors que leurs dépenses mili-
taires globales sont passées de $20 milliards en 1949-50 & $70 milliards en 1952-53,
est un événement d'une portée considérable,

Lorsque I'économie s’est accoutumée a I'inflation -— ce qui a été le cas dans
nombre de pays ou la hausse des prix a été quasi ininterrompue depuis 1939 —
son arrét, puis le renversement de la tendance provoquent fatalement de sérieux
remous. Mais, en fait, la tendance a éié ceite fois renversée sans ralentissement
économique séricux. Une étude de 'évolution économique que le Bureau Inter-
national du Travail vient de soumetire a son assemblée générale fait ressortir
qu'en 1932 «la plupart des pays sinon tous ont pu prendre des mesures d’ajuste-
ment qui leur ont permis de passer de I'inflation a la stabilité sans qu’il s’ensuivit
une augmentation importante du chémage» et que «a part les quelques faibles
augmentations du chémage qui se sont produites en quelques endroits, Patténuation
de la pression inflationniste a été profitable aux travailleurs et 2 d’autres groupes

sociany ».

I est sans doute regrettable que certains pays n’aient pas pu mettre au tra-
vail en totalité le supplément de main-d’cewvre domt ils ont disposé, mais on peut
espérer quc la reprise de la production, amorcée depuis I'automne de 1952,
améliorera la situation aussi A cet égard. Jamais encore une inflation d’une ampleur
mondiale n’avait été¢ maitrisée a2 moindre frais du point de vue économique et

social.
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Il ne s’ensuit pas, bien entendu, qu’il n’y ait plus de difficultés
importantes a surmonter, ni d’erreurs graves a réparer. La charge bud-
gétaire est partout trés lourde et méme si le budget se solde sans déficit, son
niveau est souvent si élevé qu’il risque de ralentir le progrés économique et social.
Il est facheux également que divers pays aient dii avoir recours a 'expédient des
restrictions quantitatives & I'importation pour tenter de réduire leur déficit exté-
ricur. Mais c’est un fait capital que ces restrictions ne sont plus nulle part
considérées comme un moyen durable de supprimer le déficit de la balance des
paiements, On a compris enfin cette vérité que la balance extérieure dépend essen-
ticllement de I'équilibre intérieur, autrement dit du fait que Ie pays ne vit pas

au-dessus de ses moyens,

On ne peut esquiver la nécessité d’une rigoureuse mise en ordre des
finances publiques. Cest la condition méme de tout progreés réel, surtout
4 une époque ou la capacité de production est, dans chaque pays, généralement
tendue 4 Iextréme. Les moyens d’action de la politique monétaire sont utiles et
méme indispensables mais ils ne peuvent suffire si par ailleurs la charge des dé-
penses courantes et des dépenses de capital dépasse les ressources réelles. Des déci-
sions difficiles incombent aux autorités lorsqu’il s’agit de décider des ajustements
qui s'imposent et d’établir des priorités en fonction des ressources limitées dont

dispose le pays.

Le chapitre IT du présent Rapport a été consacré a I'tmportante question
des méthodes par lesquelles, dans les différents pays, sont financés les inves-
tissements, Les statistiques disponibles en cette matiére ne peuvent dtre uti-
lisées qu’avec la plus grande prudence lorsqu’il s’agit de faire des comparaisons
internationales. Néanmoins un certain nombre de conclusions ressortent claire-

ment des faits.

I1 est certain que depuis la guerre ce ne sont pas les possibilités d’investissements
qui ont mangué, alors qu’il fallait reconstruire et moderniser 'outillage économique
des régions dévastées dans le monde entier. Un volume élevé d’investissements a en
fait évé réalisé et il est frappant de constater que le rapport des investissements au
revenu national a été plus on moins le méme dans les pays ol ces investissements
ont fait I'objet d'un programme officiel et dans ceux oil ils ont été principalement
laissés a I'initiative privée. Mais les modes de financement de ces investissements
ont varié considérablement d’un pays a 'autre et les méthodes adoptées ont eu une
influence décisive sur le succés ou I'échec des efforts tentés pour rétablir 'ordre
économique et financier aprés U'inflation provoquée par la guerre, Depuis 1951,
Vaugmentation des dépenses militaires et la fin de Uaide extérieure de caractére
économique ont mis sérieusement a I'épreuve la politique suivie A cet égard.
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Les pays qui ont le micux surmonté les difficultés ont ét¢é sans conteste ceux
qui ont eu la sagesse de poursuivre de pair la reconstruction physique et la restau-
ration monétaire, parce que dans ces pays le maintien de la confiance dans la
monnaie a permis le développement d’une épargne intérieure qui a relayé progressi-
vement Daide extérieure, A ce point de vue des résultats considérables, parfois
spectaculaires, ont €té atteints, méme dans des pays qui avaient subi une désorga-
nisation quasi compléte pendant la guerre et connu ensuite de sérieux troubles

monétaires.

Il n’est pas besoin de démontrer que Pouverture de crédits directs par la
banque centrale pour couvrir les déficits du Trésor ou une partie des investissements
nationaux est un procédé inflationniste, présentant par conséquent de trés graves
dangers et on peut compter sur 'opinion pour réagir vivement 4 l'emploi d’une
telle méthode. '

Mais il n’est généralement pas aussi clair que le recours au systéme
bancaire pour les mémes objets comporte aussi un danger d’inflation
réel. L’octroi de crédits bancaires a titre de «préfinancement» ou de «crédits a
movyen terme» peut paraitre inoflensif mais si ces crédits continuent a étre ouverts
sans étre relayés par une consolidation ultéricure au moyen d’épargnes véritables
et s’ils constituent par conséquent une expansion continue et inflationniste de
pouvoir d’achat, la désorganisation économique et la méfiance monétaire qui en
résultent inévitablement contrebalancent ficheusement les effets utiles des investis-
sements physiques, si bien que le résuitat final peut étre une perte nette.

En premier licu, cette désorganisation et cette méfiance empéchent le déve-
loppement des épargnes réelles qui sont pourtant a la longue le seul moyen valable
de maintenir un niveau suffisant d’investissements. Flles encouragent méme ce
gaspillage des ressources en investissements superflus et anti-économiques qui

caractérise la fuite devant la monnaie.

En second lieu, c’est un fait clairement démontré que ce financement infla-
tionniste des investissements tend a épuiser les réserves monétaires. C'est pourquoi
une telle méthode ne peut étre employée bien longtemps car la crainte d’un épui-
sement des réserves pousse les autorités a imposer, sous prétexte de remédier a la
«pénurie de devises», une série de restrictions aux importations méme si elles savent
n’obtenir ainsi qu’'un répit passager. Ces restrictions créent un protectionnisme de
fait qui, en permettant le maintien de hauts prix et de méthodes de production
inefficaces, va directement a ’encontre des objectifs qui sont la raison d’étre du
programme d’investissement lui-méme,

Il n’est pas sans intérét de constater quw’en U.R.5.8, — pays le plus important
de ceux qui ont une économie centralisée et planifiée —les autorités n’ont pas eu



— 233 —.

recours aux méthodes inflationnistes pour la reconstruction et le développement
de I'économie aprés la guerre et toute l'action officielle est tendue au contraire
vers le développement d’une épargne, souvent forcée, mais en tout cas réelle,

Dans les pays dont les économies ne reposent pas sur un systéme centralisé
et planifié; la pire erreur serait de croire que le recours & Uexpansion de crédit
bancaire peut remplacer 3 la longue la formation d’une épargne véritable.
Le moment arrive vite ol aucun appareil de contréle direct ne peut empécher le
public de chercher & se protéger en utilisant a tout prix une monnaie dans laquelle
il n’a plus confiance et aucune reprise de financement inflationniste ne parvient
plus A dégager réellement de nouvelles ressources. Quand on en arrive 1, il ne
reste plus qu’a s’incliner devant les faits et & reconnaitre que la restauration
d’une monnaie saine est devenue I'investissement a la fois le plus
urgent et le plus payant.

Dans ces conditions, il est évident qu’aucun progrés réel ne sera fait sur le
plan national ou sur le plan international avant que chaque pays se soit débarrassé
des derniers vestiges d’inflation. Mais il est clair également qu’un systéme monétaire
durable ne peut s’établir que sur la base d’une vigoureuse libération du commerce
dans le monde. Les restrictions aux importations ne peuvent étre un facteur perma-
nent car elles s’opposent 4 un développement sain des courants commerciaux et
de hauts tarifs constituent en fait une restriction permanente aux importations. La
libération des paiements ne peut se concevoir sans un haut degré de libération des
échanges mondiaux. Dans le domaine financier aussi, certaines conditions doivent
étre remplies. Les ressources nécessaires pour donner une base solide 4 un ordre
monétaire nouveau doivent étre réunies sous une forme ou sous une aufre: par
la reconstitution et le maintien de réserves convenables, par I'action des organisa-
tions internationales existantes ou par la création dans certains pays de fonds spé-
ciaux de convertibilité.

Les principaux aspects, du point de vu¢ international, des problémes moné-
taires mondiaux ont été soulignés dans les conclusions de divers chapitres du présent
Rapport. On a vu que, ces derniéres années, un pays aprés I’autre a réussi 4 couvrir
ses dépenses courantes et a financer ses investissements publics et privés sans recours
abusif au crédit bancaire. En renforcant leurs réserves, ces pays ont ouvert la voie
a une restauration définitive de leurs monnaies.

Il y a encore beaucoup a faire, il est vrai, pour rétablir des _rm archés de
capitaux suffisamment larges pour financer un haut niveau d’investis-
sements. La confiance monétaire n’est pas encore assez fermement établie pour que
des engagements 2 long terme en monnaie courante soient pris a des taux d’intérét
normaux. On peut méme se demander si le degré de confiance nécessaire sera jamais
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atteint tant que les différentes monnaies ne seront pas reliées entre elles par un systéme
monétaire international fondé sur la convertibilité. La division actuelle du monde en
économies semi-fermées, maintenue par les contrdles qui subsistent encore, freine les
mouvements de fonds d’un marché a autre et s’oppose 4 un grand nombre d’investis-
sements utiles qui auraient beaucoup de chance d’&tre réalisés si régnait la sécurité
élémentaire d’un marché des changes libéré des réglementations administratives.

On se rend compte de plus en plus clairement que les contréles des changes
ne copstituent pas une solution efficace des problémes monétaires car ils sont impuis-
sants a empécher les crises de se propager d’un pays a 'autre comme cela s’est
produit si souvent au cours des derniéres années, Du point de vue commercial égale-
ment, la convertibilité est devenue de plus en plus nécessaire car Pexistence de
marchés libres des marchandises sur lesquels les prix se forment réellement en fonction
de Poffre et de la demande sont &4 peu prés inconcevables s'il n’est pas possible de
régler les transactions financiéres correspondantes sur des marchés de change
également libres. Avec le rétablissement du commerce libre des principales matiéres
premieres, en fait un des facteurs essentiels de la convertibilité monétaire a été déja
restauré. Aussi n’est-il pas surprenant que la question de la convertibilité soit enfin
posée, huit ans aprés la fin des hostilités, non plus comme un intéressant sujet de
discussion théorique mais bien comme un probléme pratique de premiére urgence,

Quand l'aide Marshall a été inaugurée, la production dans beaucoup de pays
d’Furope était encore bien en dessous du niveau d’avant-guerre, la liquidité était -
excessive par rapport au revenu national et beaucoup de pays devaient céder de
Yor aux Etats-Umnis. Si la situation était eancore la méme, force serait bien d’ad-
mettre qu’il y a de sérieux motifs de délai et d’hésitation. Mais & tous ces points
de vue de grands progrés ont été faits et en ce qui concerne les difficultés qui
subsistent dans la balance extérieure de chaque pays pris isolément, il ne faut pas
oublier que c’est par Pétablissement méme d’un marché des changes effectif que
seront mises en action des forces puissantes tendant a P'équilibre.

L’essentiel est maintenant de wvoir clairement non seulement les mesures
positives 4 prendre mais encore les dangers réels que comporterait un
ajournement excessif des initiatives qui s’imposent.

On peut méme se demander si un équilibre durable pourra jamais étre
atteint aussi longtemps que le commerce et le change continueront i étre enfermés
dans des réglementations qui sont, par essence, arbitraires. Le rationnement
entretient Ja pénurie pour les devises comme pour toutes les marchandises. C’est
seulement par Ja reconstitution d'un marché des changes large et effectif qu’il
sera possible de reprendre contact avec les réalités et de rétablir un équilibre satis-
faisant, constamment soutenu par les forces agissantes d’un véritable marché.
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Mais il existe un autre danger, Si ’on perpétue une situation dans laquelle
la formation de I’épargne est {reinée par le discrédit qui s’attache presque tounjours
a une monnaie inconvertible et si des contrdles trop rigides continuent a paralyser
les mouvements internationaux de capitaux, beaucoup de pays risquent de ne pas
disposer des ressources dont ils ont besoin pour maintenir le progrés économique
¢t Pemploi au niveau que Popinion moderne juge a bon droit indispensable. S'il
en résultait une situation telle que ces pays ne puissent disposer d’un volume
suffisant de capitaux étrangers ou d’épargne intérieure, la tentation serait grande
de recourir de nouveau au systéme bancaire pour financer les investissements et
méme pour couvrir un déficit budgétaire: ce serait retomber dans l'inflation et
compromettre ainsi tous les efforts faits en Europe pour rétablir la santé monétaire,

Il est naturel que les pays européens, qui dépendent dans une large
mesure des importations pour leur approvisionnement en vivres et en matiéres
premiéres, attachent une importance primordiale a leurs relations commerciales et
financiéres avec les pays d’outre-mer, y compris ceux de la zone dollar, (Pest lorsque
’Europe a été coupée des autres régions du monde qu’elle a connu les périodes
les plus sombres de son histoire.

Mais Pexpérience montre que I’établissement d’un ordre monétaire durable,
du point de vue national comme du point de vue international, ne peut étre le
sous-produit quasi automatique de I'augmentation physique de la production.
Un systéme monétaire international n’exige pas que tous les pays pratiquent la
méme politique dans tous les domaines mais bien que chaque pays s’abstienne
des méthodes inflationnistes de financement et veille notamment & ce que la
consommation et les investissements n’excédent pas les ressources courantes
disponibles. La convertibilité elle-méme obligera chaque pays a respecter une
discipline monétaire qui garantira a sa population une monnaie honnéte et saine
et Jui permettra en méme temps de participer 3 un systéme monétaire vraiment
international. La convertibilité est un lien souple qui constitue la forme la plus

efficace et la moins rigide d’intégration.

C’est la prudence elle-méme qui commande non de freiner mais au contraire
d’accélérer le mouvement portant la plupart des pays européens vers la con-
vertibilité,

ROGER AUBOIN

Directeur Général
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EN FRANCS SUISSES OR (UNITES DE 0,290 32258...

ACTIF
o
1. Or en lingots et monnayé . . . . . . . .. 712.616.837,87 | 536
1l. Encaisse
A la Banque et en compte courant dans d'autres
bandues . . . . . . .. .. e e e 50.748.439,51 .8
1. Fonds & vue placés a intéréts . . . . . . ., . 7.571.259,16 0.6
IV. Portefeuille réescomptable
1. Effets de commerce st acceptations de bangue . 16.611.411,75 1.3
2.Bons du Trésor . . , . ., .. . ... ...... 199.936.629,20 15,0
. 216.548.040,95
V. Effets divers remobilisables surdemande 33.876.276,43 2,5
Vi. Fonds A terme et avances
1. A 3 mols au maximum . . . . . ... ... .. 33,316.930,52 2.5
22 DaBGa9meis . . .. ... ..o 12,240.512,49 .9
45,557.443,01
Vil. Effets et placements divers
1. Bons du Trésar
{a) A 3 mois au maximum . . . . ... .. L, 64.539.231,26 4.9
(byDeDa12mois. . . . ... ... .. ..., 3.547.515.70 0.3
2. Aulres effets et placements divers
{a) A 3 mois au maxkimum . . . .. . L. L L, 81.780.707,88 6,2
(byDe3a6mois . ............... 15.707.837,65 1.2
(c)DeBaDmois . . .. . ... ... . ... . 13.760.367,60 1.0
(d)DeDai2mois ... ... .. ....... 2.874.520,91 0.2
ey Aplusd'uman . . . ., ... ... ... .. 11.068.435,03 0.8
193.288.616,03
VIl Actifs divers. . . . . . . . .. . 1.316.146,81 0,1
1X. Fonds propres utilisés en exécution des accerds de la Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous) . . . . . . . . 68.201.,222,72 5.1
1.329.814.282,49 | 100,0
Exécution des Accords
Fonds placés en Allemagne
1. Créances sur la Reichsbank et la Golddliskontbank ; effets de la Gold-
diskontbank et da I"'Adminlstration des chemlas de fer et bony de
I'Administration des postes (échusg) . . . . . . . . ... .. ... .. 221.019.857,72
2. Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus) ., . . . 76.181.040, —
|— 297.200.597,72
NOTE | — Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont 4t8 portés au bilan aprés avolr ét4 con-
vertis en francs suisses or sur la base de cours de change cotés ou officiels oy conformément & des
accords spéciaux applicables & leurs monnaigs respectives.
MOTE || — Sur le total des dépdts des Gouvernermnents créanciers au Compte de Trust des Annuités équlvalant
3 152.606.250 francs suisses or, 1a Banque a recu, de Gouvernements dont les dépdts s'élévent & "équivalent
de 143.920.:380 francs suisses or, confirmation qu'ils ne pourront lul demander, au titre de tels dépdts, le

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conlormément 4 I'articla 52 de ses statuts, nous avons examing les livres el les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sormmes
de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs suisses or définis ci-dessus pour la contre-valeur des
et des explications ou renseignements qui nous ont &é donnés.

ZURICH, le 7 mai 1953,



ANNEXE |
31 MARS 1953

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS)

PASSIF

%
1. Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 fr. suisses
OFChacune. . . . . . . . .o e e e e 500,000,000, —
libérées da 260, . . . . . . .. . .. .. ... .. 125.000.000, — ?.4

Il. Réserves

1. Fonds de Réserve Légale . . . .. ... .. .. 6.943.408,67
2. Fonds de Reéserve Gédnérale . . . . . . .. ... 13.342,650,13

ae 1 .291.058,80 .
HI. Dépdts a court ferme et & vue 20.291.086 78

{or)
1. Banques Centrales pour leur compte
AVYUB . . . v e e e e e 470.435.615,26 35,4
2. Autres déposants:
AWVUB . . . . e e 5.879.721,63 0.4
- | 476.315.336,79

IV. Dépdts & court terme et 4 vue
(diverses monnaies)

1. Banques Centrales pour leur compte:

(@ DbDe3Fa6émois . ............... 23.329,353,81 1.8
) A 3 mols a2y maximem . . . ... .. - .. 418.144.876,03 3.5
C)Avue . . . ... ... 76.927.112,10 5.8
2. Banques Centrales pour to comple d'autres dé-
posants :
Awua . L. 242.186,89 0,0
3. Autres déposants:
tay Aplusd'vnan .. ... ... ... ... 9.297.069,72 0.7
(byDeBa12mois .. ............. 5.724.999.87 0.4
{c) A 3 meis au maximum . . .. ... .. .. 26.911.913,15 2,0
dYyAwvue . .. . L 18.8607.291,37 1.4
579.184.902,94
V.Divers . . . . - . ... ... oL o 9.015.375,79 0,7

Vi, Compte de profits et pertes

1. Report de Vexerclce social ¢ios Jo 31 mars 1952 2.970.443,60

2. Béndfice de I"'oxercice social clos le 31 mars 1953 3.488.596,87
5.459.040,47 0,5
Vii. Provision pour charges éventuelles . . . . .. .. . ... 113.548.567,70 8.5

1.329.814.282,42 | 100,0

de La Haye de 1930

Dépdts a long terme
1. Dépiits des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des

Annuités (voir Note §ID . . . . . . . . L. L. Lo 152.606.260, —
2. Dépdt du G r t all d., ... e T76.303.128, —
Fonds propres utilisés en exécution des accords 228.900.375, —

(voir Poste IX cl-dessus) . . . . . . . . . .. .. ..o 68.291.222,72

297.200.597,72

fransfert de montants supérieurs 4 ceux dont elle pourra elle-méme obtenir le remboursement ef le
transfert par ['Allemagne dans les monnaies agrédes par la Bangue,

MOTE Il — Les dividendss déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 20537 francs suisses or par
action aux dividendes cumuylatifs de 6% prévus A 'article 53b) des statuts, soit de 53.074.000 francs suisses
or au fotal,

gocial ayant prig fin (& 31 mars 10853, ot nous déclarons que nous avons bbtenu towes les informations &t toutes les
d’avig que le bilan ci-dessus el les notes qui I'accompapnent sont établis de maniére & donner une vue exacte et correcte
divarses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de 'examen des livres mis 3 notre disposition

PRICE WATERHQUSE & Co,



ANNEXE Il

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 Mars 1953

Francs
suisses or
Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépdts
qui lui ont été confiés {y compris les différences de change nettes} .  10.157.762,92
Droite de transfert . . . . + + & &« v s s e e e e e e e s 462,83
10,158,22575
Frais d’administration:
Conseil d’adminisiration — indemnités ef frais de voyage 178.416,53
Direction st personnel — {raitements, contributions pour
pensions et frais de voyage . . . . . . . . . . 284366071
Loyer, assurance, chauffage, éclairage of eav . . . . . 114.528,44
Aménagement et réparation de l'immeuble, entretien du
matéeiel . . . . . . . L L L o e e e e 87.636,79
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d’impression 215.876,44
Téléphone, télégraphe et frais postaux. . . . . . . . 119.352,96
Rémunération d’experts (commlssalres-vérificateurs, inter-
prétes, etc.). « + . - . - . L o . . o w0 51.286,55
Imposition cantonale. . . . . . . . . . . .+ . . 35.894,12
Divers + + « « + « v = 4 e e e e e e e e e 96.2089,46
T a.842.002, —
Moins: Montants récupérables pour frais de la Bangue en
tant qu'Agent de I'Organisation Européanne de Coopé-
ration Economiqus (Union Européenne de Paiements) 573.463,12 3.260.626,88
6.888.596,587
Le Conseil d'administration a décidé qu’il est nécessaire de
varser! _
au compte pour frais d’administration exceptionnels . . 200.000, —
a la provision pour charges éventuelles . . . . . . . 3.200.000, — 3.400.000, —
BENEFICE NET de Vexercice clos ls 31 mars 1953 . . . . . . . . . 3.498.596,87
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 3.4808.80687 . . . . 174.429,84
3.314.167,03
Solde reporté de l'exercice précédent . . . . . . . o . . L . 2.970.443,60
. 6.284.610,63
Dividende de 16,80 francs suisses or par action, comme recommandé par
le Conseil d’administration & I'Assemblée générale annuelle con-
voguée pour le B juin 1953. . . . . « + + . . o . .. 3.380.000, —
Soldereporté . . . . . . . . b . 0 e e e e e e e . 2.924.610,63
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