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soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 8 juin 1953.

Messieurs,

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

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

1952 et s'est terminé le 31 mars 1953. Les résultats des opérations de l'exercice sont

indiqués en détail dans le chapitre IX, qui comporte également un exposé d'en-

semble des opérations courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars

1953.

L'exercice s'est soldé par un excédent de recettes de 6.888.596,87 francs

suisses or, sur lesquels 200.000 francs suisses or ont été transférés au compte pour

dépenses exceptionnelles d'administration et 3.200.000 francs suisses or à la pro-

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

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

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

ressort à 6.284.610,63 francs suisses or.

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

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

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

de 2.924.610,63 francs suisses or soit reporté à nouveau.

L'exercice précédent s'était clos, le 31 mars 1952, par un excédent de recettes

de 6.399.601,22 francs suisses or, sur lesquels 500.000 francs suisses or avaient été

versés au compte pour dépenses exceptionnelles d'administration et 3.200.000 francs

suisses or à la provision pour charges éventuelles. Y compris le report à nouveau

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

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

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

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

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

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

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

Dates

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

Ressources

Dépôts à
court terme

et à vue

Fonds
propres

*
Total

U t i l i sa t ion

Or effectif et
placements

en or

Crédits et
placements
en monnaies

Total

en millions de francs suisses or

242
497
761
741

1.056

183
189
196
201
206

425
686
957
942

1.262

188
285
377
513
721

237
401
580
429
541

425
686
957
942

1.262

* Y compris une réserve pour certains engagements secondaires.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a p p o r t é e à l a s i t u a t i o n j u r i d i q u e e x i s t a n t e .
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En faisant un retour sur le passé, il est aisé de constater que la plupart de ceux

qui, pendant les hostilités, se préoccupaient de la politique économique et finan-

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

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

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

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

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

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

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

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

à l'inflation et rétablir un système international d'échanges et de paiements fonction-

nant convenablement. On a, semble-t-il, attaché trop peu d'importance au fait que

la seconde guerre mondiale avait porté atteinte à la capacité de production des pays

fournisseurs de matières premières dans une mesure bien plus sensible que la précé-

dente, en particulier dans le Sud-Est asiatique, que le premier conflit mondial

avait épargné. De plus — et c'est là un facteur plus important même que les des-

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

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

qu'il a fallu procéder à des ajustements considérables avant qu'il fût possible de

rétablir un équilibre réel. L'Europe occidentale a subi d'énormes pertes sur les

revenus que lui assuraient ses investissements dans les autres parties du monde.

Ces pertes ont été évaluées à $500 millions par an (en dollars de 1938, ce qui repré-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en dépit des erreurs qui ont certainement été commises, on ne saurait nier que la

plupart des pays ont accompli, tant individuellement qu'en commun, des efforts

considérables —- ces efforts ont permis non seulement de réparer les dommages

causés par la guerre, mais encore de faire des progrès et au total ils ont donné des

résultats remarquables.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

aux diverses économies une charge lourde et cont inue .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

et d u coût de la vie.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

m o n d e .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

Zones et pays

Zone sterling

Reste de la zone sterling

Total pour la zone sterling . . .

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

Amérique latine . .

Tous les autres pays2)

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

Stock d'or des Etats-Unis

1949

Fin

1950

de

1951 1952

en milliards de dollars E.U.

1,9
0,8

2,7

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

15,4

24,6

3,6
o;9

4,4

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

19,1

22,8

2,8
0,9

3,7

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

19,2

22,9

2,3
0,9

3,2

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

20,4

23,3

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

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

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

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

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

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

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

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

1.25

1.00
1949

Livre valeurs mobilières

1950

Parité:2,80

1951 1952 1953

1.75

1.50

1.25

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

19 5 1 1952 19 53

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t ô m e s d ' u n e r e p r i s e d e

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1947 1948
M i !

1953

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

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

m o n é t a i r e e t l e v o l u m e

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

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

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

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

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

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

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

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

v o l u m e m o n é t a i r e e t l e

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

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

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

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

d e 1 9 3 8 .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d u m a r c h é l i b r e .

M a l g r é c e s s i g n e s m a -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1947 1948 1949 1950 1951 1953



assez de ressources pour

assurer un niveau satis-

faisant de progrès éco-

nomique. Les problèmes

soulevés par l'insuffisance

des ressources disponibles

pour des investissements

privés notamment sont

devenus particulièrement

actuels en 1952, année

pendant laquelle un ra-

lentissement du rythme

del'expansionindustrielle

d'après-guerre a été enre-

gistré dans certains pays.

On a même parlé d'une

«stagnation» de l'indus-

trie, mais cette vue était

exagérée, car on vit se

dessiner dès l'automne des

signes de reprise très nets

(comme le montrent les

graphiques). Toutefois, le

ralentissement du rythme

d'expansion, qui s'est ma-

nifesté spécialement en

Europe, a marqué le dé-

but d'une nouvelle phase

et il mérite d'être exa-

miné de près, afin d'es-

sayer de déceler non seu-

lement ses causes, mais

aussi les mesures requises

pour maintenir un mou-

vement de reprise suffi-

samment accentué.

Volume de la production industrielle.

Indices: 1938= 100.

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

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

q u e — c o m m e o n l e v e r r a p l u s l o i n — l e s i n d u s t r i e s d e c o n s t r u c t i o n m é c a n i q u e
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et des métaux en ont été les moins affectées semble prouver que ce léger ralentisse-

ment ne participait pas d'un fléchissement cyclique ordinaire de l'activité des

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

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

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

très souvent de ce qui s'est passé dans tel ou tel pays. Si l'on veut tenter de classer

grosso modo les causes des difficultés rencontrées en 1952, on peut établir une

distinction entre celles qui ont découlé des changements de l'état du marché pour

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

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

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

investissements.

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

a lui-même résulté de trois phénomènes distincts:

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

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

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

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

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

l'ouverture des hostilités en Corée. Au cours de cette période, le public, inquiet,

et qui se souvenait des pénuries et des hausses de prix de la seconde guerre

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

prélever à cette fin sur ses épargnes antérieures; en conséquence, lorsque la

baisse ultérieure des prix eut montré la vanité de ces craintes, la demande se

réduisit fortement.

Royaume-Uni : Valeur des ventes et des stocks d 'habi l lement .

Moyenne pour

1950
1951
1952

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

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

Maisons de gros
en articles textiles

Ventes à
l'intérieur

Stocks
(fin de

trimestre)

Grandes maisons
de détail

Ventes
Stocks
(fin de

trimestre)

Indice: moyenne de 1950= 100

100
104
90

116
111
90
98

83
81
83

114

100
117
104

90
110
145
129

126
107
92
74

100
110
110

102
113
95

125

91
112
104
133

100
111
107

108
113
122
106

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

interviennent à concurrence d'environ un septième dans la consommation

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

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

loyers est rigoureuse. Il a fallu attendre l'été de 1952 pour voir cesser le flé-

chissement exceptionnel de la demande de textiles et de chaussures; d'abord,

la demande a augmenté lentement — les besoins qui s'étaient accumulés

pendant la guerre ayant été couverts depuis longtemps — mais, à la fin de

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

raître, tant dans les statistiques des ventes et de la production que dans le

raffermissement de la tendance sur le marché de la laine et dans l'accroisse-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

gories importantes de pâte à bois (voir également le chapitre I I I ) . Dès que les

pays importateurs eurent pris des contre-mesures et que la concurrence améri-

caine se fut tant soit peu manifestée, ces hauts prix se sont effondrés, comme il

fallait s'y attendre.

Sous l'influence de cet effondrement des prix, le nombre des arbres abattus

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

m e n t p a s s a g è r e .

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

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

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

p r o d u i t e s à l a s u i t e d e

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

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

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

d a n s l e s p a y s s i t u é s à

l a l i s i è r e s u d - e s t d e

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d'une rigueur parfois draconienne.

3. En présence de la brusque aggravation de la situation de leurs balances des

paiements, divers pays européens en particulier se virent d a n s l ' i m p o s s i -

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

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

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

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

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

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

eux adoptèrent une nouvelle ligne de conduite en appliquant les nouvelles

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

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

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

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

adopta un système rigoureux de contingents avec lequel ses importations

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

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

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

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

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

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

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

dans l'été de 1951 à 44% au début de 1953.* La France est allée plus loin

encore puisqu'elle a totalement suspendu les mesures de libération et régle-

menté toutes ses importations au moyen de contingents.

Si les importations de matières premières et d'articles tels que les machines

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

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

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

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

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

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

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

501 1 1 1 ,50

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4 6 % .

30

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

p a s fléchi, d e 1 9 5 1 à

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

t e n u à p e u p r è s a u

m ê m e n i v e a u , p u i s -

q u ' i l a a u g m e n t é d ' e n -

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

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

d ' u n e f a ç o n c o n t i n u e

à d ' a u t r e s p a y s ( p r i n -

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

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

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

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

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

o n t é t é s o u t e n u e s e n

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

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

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

c i a i e n t fléchi d e 3 %

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

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

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

l u m e . L ' é c o n o m i e i n -

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

s ' e s t h e u r t é e à d e u x

d i f f i c u l t é s p a r t i -

c u l i è r e s , q u i s o n t

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

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

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

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

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

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

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

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

e t a c o n t r i b u é à p e s e r s u r l e s p r i x , m a i s i l e s t a p p a r u b i e n t ô t q u ' e l l e s e r a i t
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sans lendemain. Dès le printemps de 1952, en effet, la demande a repris et

le redressement ultérieur a été si marqué que, dans le second semestre, le

volume de la production industrielle n'a pas été loin d'atteindre ses niveaux

maxima antérieurs.

2. Une autre source de difficultés a résidé dans les conflits sociaux prolongés

qui ont provoqué une forte diminution de la production d'acier au milieu

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

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

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

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

1951 et 93 millions en 1952.

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

de l'économie américaine a été à l'expansion comme le montrent le haut niveau

constant de la construction de nouveaux immeubles et le fait que les dépenses

affectées par les entreprises au matériel et à l'équipement ont été légèrement plus

élevées que l'année précédente.

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

Années

1947
1948
1949
1950
1951
1952

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

Industries
et

mines

Trans-
ports

Entre-
prises

d'utilité
publique

Autres
secteurs

Total

Valeur des contrats adjugés
dans la construction

Immeu-
bles

d'habi-
tation

Autres
immeu-

bles
Total

en milliards de dollars

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

11,8
12,9

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

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

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

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

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

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

10,1

7,8
9,4

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

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

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

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

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

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

* Les restrictions à l 'octroi de crédit à la consommat ion on t été définit ivement supprimées en mai 1952. Il
en est résulté u n e brusque augmenta t ion d u m o n t a n t en cours, qui est passé de 820,9 mill iards à la fin d'avril ,
à $25,7 mill iards à la fin d e décembre 1952.
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ment du Commerce et la «Securities and Exchange Commission», et publiées

en mars dernier, laissent prévoir un montant encore jamais atteint, soit $27 milliards,

en augmentation de quelque $500 millions par rapport à 1952.

Les chiffres relatifs aux dépenses affectées par les entreprises au renouvellement

du matériel et de l'équipement, qui n'ont pas cessé de s'élever depuis la régression de

1949, montrent nettement que la tendance observée en 1951 et 1952,n'était certaine-

ment pas l'indice d'un fléchissement cyclique de l'activité des affaires, dont le trait

caractéristique essentiel est la diminution des investissements. Rien, aux Etats-Unis,

ne permettait de présager un affaiblissement de la volonté d'investir et il n'y avait

pas non plus de difficulté à se procurer les fonds nécessaires, grâce à l'ampleur du

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

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

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

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

en effet, il y a eu dans l'ensemble une nouvelle progression des investissements

en 1952, comme le montre le tableau de la page 66 du chapitre suivant.

On avait espéré qu'au fur et à mesure que le volume de la production et, par-

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

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

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

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

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

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

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

et à $7,9 milliards en 1950 (ou 1950-51), les crédits correspondants figurant aux

budgets de 1952, (ou de 1952-53), représentaient au total $14 milliards sur lesquels

quelque $4 milliards devaient être couverts par l'aide militaire de l'étranger. Dans

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

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

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

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

sur le courant des épargnes disponibles à des fins d'investissements privés, non

seulement parce qu'il marquerait la fin de tout excédent budgétaire net — comme

cela s'est produit dans le Royaume-Uni et en Suède — mais aussi du fait qu'une

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

et des entreprises.

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

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

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

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

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

fins d'investissement se sont aussi réduites.

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

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

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

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

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

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

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

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

avait connu les résultats de l'année entière, ce qui eût permis de tenir compte de

la reprise intervenue ultérieurement et en particulier dans le dernier trimestre," on

aurait certainement constaté qu'en 1952 le volume des investissements n'a que

peu ou pas fléchi par rapport à l'année précédente.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

publique. »

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

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

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

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

«Le but (du système de Réserve Fédérale) consiste à veiller à ce que,
dans la mesure où la politique suivie permet d'agir efficacement, le volume de
monnaie ne soit ni assez élevé pour provoquer des forces inflationnistes des-
tructrices, ni assez faible pour étouffer notre puissante économie en plein
essor. . . »

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

Sur le marché américain, les cours des produits de base et les prix de gros

dans leur ensemble ont fléchi depuis le printemps de 1951 par rapport aux ni-

veaux artificiellement hauts qu'ils avaient atteint à la faveur du «boom coréen»,

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

remarquable.

Après avoir accusé une

tendance assez incertaine en

1952, le volume de la pro-

duction industrielle a été

bien près d'atteindre un

niveau sans précédent au

début de 1953 et cette ac-

tivité plus soutenue a été

accompagnée de nouvelles

demandes de facilités de cré-

dit. Afin de mieux ajuster

le taux d'escompte officiel

aux taux du marché, les

Banques de Réserve Fédé-

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

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

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

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

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

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

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

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

Gouvernement.

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

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

temps après l'ouverture des hostilités en Corée ont été en mesure, en 1951 et 1952

et dans les premiers mois de 1953, de renverser la tendance et de réduire de nou-

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

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

Banque Nationale de Belgique

Date de modification

1949 6 octobre
1950 11 septembre
1951 5 juillet

13 septembre
1952 18 décembre

Taux

CO 
O

 (0 O
 CO

Taux d'escompte de la

Nederlandsche Bank

Date de modification

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

1" août
1953 7 avril

Taux

3
4
31/2

3

Bank deutscher Länder

Date de modification

1949 19 juillet

1950 27 octobre

1952 29 mai

21 août

1953 8 janvier

Taux

4
6
5

4'/2
4

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

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

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

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

la Banque Néerlandaise et de la Bank deutscher Länder, mais c'est surtout en

1952 que les réserves de ces deux institutions ont augmenté, et ce dans une me-

sure vraiment remarquable (voir chapitres I I et VI) .

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

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

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

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

officiel.

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

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

dans le sens de la hausse pour maintenir la stabilité monétaire; l'expérience

prouve au contraire qu'une fois prises des mesures efficaces, il se peut qu'on

atteigne en temps opportun un stade auquel il conviendra de les abaisser de

nouveau.
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En Belgique et aux Pays-Bas, où existent des marchés effectifs des capitaux,

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

Allemagne occidentale, le marché des capitaux n'est pas encore en état de fonc-

tionner normalement, de sorte qu'il n'est pas facile d'y discerner actuellement ne

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

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

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

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

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

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

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

A

V — v

•AA'

J \

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

' " I
Consolidés 2 'A %^

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8 n o v e m b r e 1 9 5 1 , d a t e à

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

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

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

i l a é t é p o r t é à 4 % l e

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1949 1950 1952 1953
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Balance des paiements de

Rubriques

Royaume- U n i

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

sterling
du reste de la zone sterling

Total pour le Royaume-Uni . . . . .

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

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

sterling
du Royaume-Uni

Total pour le reste de la zone sterling

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

1950

+ 38
+ 260

+ 298

+ 447
- 260

+ 187

+ 485

la zone

1951

s ter l ing .

Année
entière

en millions de £

- 699
+ 297

- 402

+ 164
- 297

- 133

- 535

- 179
+ 349

+ 170

+ 135
- 349

— 214

- 44

1952
1er

semestre

sterling

- 223
+ 284

+ 61

- 284

- 284

- 223

2ème
semestre

+ 44
+ 65

+ 109

+ 135
- 65

+ 70

+ 179

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

éserves or ef dollar

4000
Indice des prix de Moudy

550

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

1000
1948 1949 1950 1951 1952 1953

Fin de En millions de
£ sterling

En millions de
dollars E.U.

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

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

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

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

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

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

n o m i q u e p o u r 1 9 5 3 » ,

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

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

p o u r l a m o i t i é e n v i r o n

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

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

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

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

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

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

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

d e s é c h a n g e s q u i s o n t

i n t e r v e n u e s o n t é t é u n

p h é n o m è n e p u r e m e n t

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1949
1950
1951 juin . .

décembre
1952 juin . .

décembre
1953 avril . .

603
1.178
1.381

834
602
659
812

1.688
3.300
3.867
2.335
1.685
1.846
2.273

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



— 24 —

£325 millions en 1951, les sorties de fonds du Royaume-Uni aux fins d'investisse-

ments et d'autres transactions financières à l'étranger se sont réduites à £109 millions

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

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

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

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

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

changements intervenus dans les conditions des échanges et avec la confiance

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

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

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

important a été joué aussi par le fait que, grâce à l'affermissement de la confiance

en la livre provoqué dans une large mesure par la nouvelle politique monétaire,

le public n'a plus jugé nécessaire de différer ses paiements en livres et a moins

hésité à en conserver même des montants élevés. Pour ce qui est des investissements

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

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

l'étranger.

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

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

nouveau à la Banque d'Angleterre d'agir sur les rapports de caisse et de liquidité

des «clearing banks» et des autres institutions bancaires, ce qu'elle n'avait pu

faire tant que le taux des bons du Trésor était maintenu à % % environ — comme

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

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

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

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

pas tardé à se rendre compte non seulement que le taux des avances bancaires

s'était raffermi mais aussi qu'il était dorénavant moins facile d'en obtenir ou de

les renouveler. A partir du moment où les emprunts à court terme ont enchéri

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

faciliter les ventes à tempérament.

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

dans le rendement moyen des valeurs.

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

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

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

banques sur les avances, ou

versés par elles sur les dé-

pôts ont monté aussi paral-

lèlement à l'élévation des

autres taux à court terme.

Le volume des a v a n c e s

des b a n q u e s subit natu-

rellement l'influence de di-

vers facteurs, mais leur coût

et le «climat du crédit» en

général en sont indéniable-

ment deux des plus impor-

tants.

C'est en mai 1952 que

le mouvement de baisse a

commencé ; c'était le pre-

mier depuis des années.

Mais les changements inter-

venus dans la répartition

des avances bancaires entre

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

effective* du volume de ces avances.

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

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

Moyenne
pour

1948
1949

1950

1951
1952

Titres (

A court
terme

2,02
1,94

2,03

1,85
2,98

l'Etat britanniques

A moyen
terme

2,79
2,83

2,99

3,59
4,25

Consolidés
21/2°/o

3,21
3,30

3,54

3,78
4,23

Valeurs industrielles

Obli-
gations

3,77
3,87

4,07

4,28
4,85

Actions
ordinaires

4,85
5,40

5,48

5,35
6,59

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

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

Périodes

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

Augmentation (+) ou
diminution (—)

en millions de £ sterling

+ 121
+ 287
- 182

') Y compris les «autres comptes».

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

Catégories

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

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

Changement en
pourcentage

de novembre 1951
à novembre 1952

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

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

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

«Clearing banks» de Londres: Dépôts.

la métallurgie, c'est-à-dire à

celles qui sont le plus étroi-

tement liées à l'effort d'ex-

portation et à la défense

nationale. En revanche, les

avances «personnelles et pro-

fessionnelles » et les avances

au «commerce de détail»,

autrement dit aux secteurs

dont l'activité est particuliè-

rement destinée à répondre

aux besoins de consomma-

tion du public britannique,

se sont réduites.

Le second tableau met

en lumière l'évolution des

d é p ô t s .

Les dépôts totaux ont

fléchi dans le premier se-

mestre de l'année, puis ils

ont augmenté de nouveau

principalement à cause du

déficit de l'Echiquier qui

s'avéra bien plus important

qu'il n'avait été prévu à

l'origine.

Dans le Royaume-Uni

comme ailleurs, les diffi-

cultés budgétaires ont été

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

fortement que les recettes normales. De 1950-51 à 1953-54, les dépenses militaires

se sont accrues de quelque £700 millions dans le budget britannique et les autres

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

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

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

de l'année financière 1952—53 pour couvrir ses dépenses en capital. Dans les comptes

budgétaires de 1952-53, les recettes effectives ont atteint £220 millions de moins

que les prévisions initiales et les dépenses ordinaires, £200 millions de plus. Pour

combler le déficit total qui en est résulté, le gouvernement a fait appel à l 'emprunt

Dates

1951 21 novembre
31 décembre

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

1953 15 avril . . .

Comptes
courants

Dépôts
à terme

Dépôts
totaux

en millions de £ sterling

4.117
4.290

3.952
3.878
3.949
4.232

3.860

2.071
2.042

2.042
2.170
2.234
2.228

2.20O

6.189
6.333

5.994
6.048
6.183
6.460

6.060

Dépôts
à terme
en pour-
centage

des dépôts
totaux

33,5
32,2

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

36,3
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Royaume-Uni: Comptes budgétaires.

Postes

Recettes ordinaires

Dépenses ordinaires
Défense nationale
A d'autres fins

Dépenses ordinaires totales .

Excédent ordinaire (+) . . .

Dépenses nettes hors budget
('below the line') . . . . .

Excédent (+) ou
déficit (—) global

1950-51
résultats
effectifs

1951-52
résultats
effectifs

1952-53
prévisions
initiales

résultats
effectifs

1953-54
prévisions
initiales

en millions de £ sterling

3.978

777
2.480

3.257

+ 720

473

+ 247

4.433

1.110
2.944

4.054

+ 379

529

— 150

4.661

1.377 *
2.773

4.150

+ 511

506

+ 5

4.439

1.404 *
2.947

4.351

+ 88

524

- 436

4.368

1.497 *
2.762

4.259

+ 109

549

- 440

* Non compris £85 millions en 1952-53 et £140 millions en 1953-54, à couvrir avec la contre-valeur en £ sterling de l'aide
économique et militaire américaine.

à l a f o i s e n g o n f l a n t l a d e t t e flottante e t e n p l a ç a n t s u r l e m a r c h é d e n o u v e l l e s

é m i s s i o n s à m o y e n t e r m e — a p p e l é e s « s t o c k i s s u e s » , c o m p r e n a n t 1 '« E x c h e q u e r

S t o c k 1 9 6 0 » e t d e s « S e r i a l F u n d i n g S t o c k s » à u n , d e u x o u t r o i s a n s d ' é c h é a n c e .

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

d e £ 1 6 0 m i l l i o n s l e s r e m b o u r s e m e n t s e n e s p è c e s d e t i t r e s n é g o c i a b l e s a r r i v a n t à

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

u n e l a r g e p a r t d a n s l ' a c t i f d e s b a n q u e s . L e p o r t e f e u i l l e d e b o n s d u T r é s o r e t

l e s « p l a c e m e n t s » d e s « c l e a r i n g b a n k s » d e L o n d r e s o n t a u g m e n t é d e q u e l q u e

£ 1 8 5 m i l l i o n s c h a c u n a u c o u r s d e s d o u z e m o i s a y a n t p r i s fin l e 3 0 a v r i l 1 9 5 3 . C e s

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

a c t i f s d e s b a n q u e s , d e s o r t e q u e l ' e x p a n s i o n n e t t e d e s d é p ô t s d a n s l e s b a n q u e s e n

q u e s t i o n a a t t e i n t £ 6 6 m i l l i o n s a u c o u r s d e c e t t e p é r i o d e .

S i l e v o l u m e g l o b a l d e s d é p ô t s b a n c a i r e s a a u g m e n t é e n 1 9 5 2 , l e m o n t a n t

d é t e n u e n c o m p t e s c o u r a n t s a fléchi e t c e t t e é v o l u t i o n s ' e s t p o u r s u i v i e e n 1 9 5 3 . I l

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

t r a n s f é r e r d e s f o n d s , d e c o m p t e s c o u r a n t s à d e s « c o m p t e s d e d é p ô t s » —• a p p e l l a -

t i o n b r i t a n n i q u e d e s « d é p ô t s à t e r m e » — a f i n d e p r o f i t e r d e s t a u x d ' i n t é r ê t p l u s

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

d ' é p a r g n e s n o u v e l l e s o n t é t é c o n s t i t u é s a u c o u r s d e l ' a n n é e e t q u e d e s fonds o n t

é g a l e m e n t é t é o b t e n u s a u m o y e n d e l i q u i d a t i o n s d e s t o c k s . L e s e n t r e p r i s e s c o m m e r -

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

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

a u x d é p ô t s à t e r m e . I l e n e s t r é s u l t é finalement q u e l a q u a n t i t é d e m o n n a i e d i s -

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

d e l a v i e s e s o i t é l e v é d e 6 % e t l e p r o d u i t n a t i o n a l b r u t , d e 9 % .
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C'est grâce, en partie du moins, à l'élimination de la pléthore monétaire

héritée de la guerre que des marchés commerciaux libres ont pu être rétablis dans

le Royaume-Uni sans déchaîner brusquement des demandes, refoulées jusqu'alors,

qui eussent entraîné de nouveaux prélèvements sur les réserves monétaires. C'est

précisément parce que la nouvelle politique monétaire a permis de réaliser plus

facilement la stabilité intérieure qu'elle a contribué d'une manière si efficace à

mettre un terme à la détérioration de la balance des paiements et à ramener le

Royaume-Uni sur la voie de l'équilibre vis-à-vis de l'étranger.

Le second semestre de 1951 avait été caractérisé, en F r a n c e comme dans

le Royaume-Uni, par une expansion de crédit intérieure et par une balance des

paiements en déficit croissant vis-à-vis du reste du monde. La France était natu-

rellement exposée, comme d'autres pays, à l'influence des hausses de prix émanant

de l'extérieur. Ce n'est cependant qu'à l'automne de 1951 qu'une politique de crédit

plus .sévère 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

auprès du système bancaire. La situation avait en outre été aggravée au cours de

l'été et de l'automne par des décisions administratives relevant le prix du blé et

de divers autres produits et par une augmentation du salaire minimum — ces

relèvements intervenant à une époque où la hausse des prix sur le marché mondial

avait déjà fait place à une baisse. Quoique les réserves monétaires nationales aient

fléchi 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 à l'Etat s'était accru de Fr.fr. 25 milliards

et celui des prêts à l'économie de Fr.fr. 600 milliards, de sorte qu'en dépit de l'affai-

blissement des réserves monétaires, le total des billets en circulation et des autres

engagements à vue de la banque centrale s'était gonflé de Fr.fr. 325 milliards.

En l'absence de marché effectif des capitaux et l'Etat absorbant plus de Fr.fr. 600 mil-

liards par an pour parvenir à 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 à l'institut 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 dans le

cadre de son programme de lutte contre les tendances inflationnistes porta successi-

vement son taux officiel de 2 % à 3 % , puis à 4%, elle annonça que les dépasse-

ments du plafond d'escompte ne pourraient dorénavant être consentis que pour

une très 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 1%%- H était précisé que ces

facilités additionnelles ne pourraient excéder 10% au maximum du plafond alloué

à chaque institution. Ces plafonds faisaient d'ailleurs l'objet, à cette occasion, d'un

nouvel aménagement qui en portait le total de Fr.fr. 290 à 500 milliards pour

l'ensemble des banques.

Toutefois, certaines catégories de crédit échappaient à ces restrictions; c'était

le cas des crédits d'investissement à moyen terme — exception la plus importante —

des crédits pour la mobilisation de la récolte de blé et, ultérieurement, de certains

crédits à l'exportation. Ces exemptions se traduisirent notamment par une expansion

des prêts à moyen terme consentis par les banques pour la construction d'immeubles,

la modernisation et à d'autres fins d'investissement. En conséquence, le volume

des crédits de cette nature réescomptés auprès de l'institut d'émission s'accrut

aussi dans une très large mesure.

France: Nouveaux crédits bancaires
consentis à l'économie.

Si l'augmentation du vo-

lume des crédits ordinaires

à court terme a été moins

sensible en 1952 que l'année

précédente, en revanche le

montant des crédits à moyen

terme, ainsi que le pour-

centage qui en a été rées-

compté à la Banque de

France, ont continué de pro-

gresser. Le ralentissement

de l'expansion des avances

ordinaires à court terme est

une conséquence de la baisse

générale des prix mondiaux,

dont l'effet sur l'économie

française a sans doute été

atténué, mais n'a pas heu-

reusement été tout à fait neutralisé par la suspension des mesures de libération des

importations en provenance des pays de l 'O.E.C.E. en février 1952. En fait, les

dispositions prises en matière de crédit ont entraîné un ralentissement du rythme

d'expansion du crédit et un renversement de la tendance des prix français qui,

comme le montre notamment l'évolution de l'indice des prix de gros, ont fléchi

de 7% en 1952.

Si ce résultat a pu être obtenu en dépit d'un déficit budgétaire s'élevant - même

après déduction de Fr.fr. 185 milliards d'aide de l'étranger - à Fr. fr. 681 milliards,

Rubriques

Crédits à moyen terme
Crédits à court terme

Total des crédits bancaires . . .

Pourcentage des crédits bancaires
totaux représentés par des cré-
dits à moyen terme

Montants des crédits repris par 1

moyen terme
court terme

Augmentation
annuelle

1951 1952

Volume
total

en cours
à la f in
de 1952

en milliards de francs

56
494

550

10

a Banque d

98»
296

203
162

365

56

e France

151
17

393
1.877

2.270

17

313
631

* En 1951, le montant des crédits à moyen terme repris par la Banque cen-
trale a été plus élevé que celui qui a été consenti au cours de l'année,
les banques ayant pu refinancer une certaine proportion des crédits à
moyen terme en cours à la fin de 1950.
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c'est en partie grâce au succès de 1'« emprunt Pinay» qui a fourni Fr.fr. 194 mil-

liards d'argent frais. Cet emprunt, qui a été émis en mai 1952, portait intérêt

au taux relativement bas de 3 % % mais il était assorti de privilèges fiscaux spé-

ciaux et d'une garantie-or, le capital souscrit étant en outre à l'abri d 'un changement

de la valeur de l'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 à moyen terme

— comportant des échéances de deux, quatre, six et huit ans — qui a donné

Fr.fr. 34 milliards supplémentaires; 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 à 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 système 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 à un relâchement

très net des pressions inflationnistes à l'intérieur, le coût de la vie s'est relativement

stabilisé, ce qui a fait une vive impression sur le public français et entraîné un ren-

France: Recettes et dépenses de l 'Etat.

Catégories

Dépenses budgéta i res
Dépenses civiles

Ordinaires
Reconstruction et équipement. . .

Dépenses militaires1)

Investissements financés par l'Etat
Dommages de guerre et reconstruc-
tion
Prêts et avances
Emprunts garantis

Comptes spéciaux du Trésor

Dépenses budgétaires totales

Recettes budgé ta i r es . . . s. . . .

Dé f i c i t budgéta i re

Couvert par
Aide américaine
Emprunts et ressources de trésorerie

1950
résultats
définitifs

1951
résultats
définitifs

1952

prévisions

1953

projet voté

en milliards de francs

1.114
121
463

285
426
90

5)

2.499

1.994

- 505

169
336

1.399
153
806

343
315
80

160

3.256

2.469

- 787

149
638

1.365
133

1.081

370
359
105
45

3.5303)

2.664

- 866

1855)
681

1.487
192

1.279

337
351
120
65

3.831 <)

3.009

- 822

173
649

') Y compris les investissements militaires.
2) Pour 1950, les dépenses f inancées par les comptes spéciaux du Trésor sont réparties entre les autres postes budgé-

taires.
3) Ce montant comprend Fr.fr. 72 mil l iards (nets) qui ne sont pas encore imputés sur les postes budgétaires cor respon-

dants.
") Fr.fr. 36 mi l l iards de crédits bloqués qui ont été annulés et Fr.fr. 76 autres mil l iards d 'économies nouvelles réalisées

par décret n'ont pas été déduits de ce chif fre.
5) Y compr is Fr.fr. 54 mil l iards de commandes « o f f - s h o r e » mobi l isés par l ' intermédiaire de l 'Export- Import Bank.
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forcement de l'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 à la Banque de France

pour faire face aux échéances du Trésor; en sus des avances à l'Etat, dont la limite

fut relevée de Fr.fr. 175 à 200 milliards, la Banque a accepté d'escompter des bons

du Trésor dans la limite d'un «plafond » de Fr.fr. 105 milliards. A la date du 22 mai

1953, ce plafond se trouvait ramené comme prévu à 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'élèvent en 1953 à Fr.fr. 550 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'impôts et de

contributions sociales ne seront donc probablement pas inférieures à Fr.fr. 4.650

milliards, ce qui représente plus de 3 4 % du produit national brut. Si l'on fait

également entrer en ligne de compte les Fr.fr. 650 milliards afférents à la fraction

du déficit de l'Etat prévu pour 1953 qui n'est pas couverte par l'aide de l'étranger

et qui devra par conséquent l'être par l'emprunt, on constate que les dépenses

totales à financer au moyen de fonds publics s'élèvent à Fr.fr. 5.300 milliards,

soit à quelque 38% de la production nationale brute. U n tel pourcentage est vrai-

ment très élevé et les difficultés qu'il reflète sont évidemment à l'origine de la

plupart des graves préoccupations actuelles des autorités françaises, et notam-

ment du problème perpétuellement posé consistant à trouver les ressources nécessaires

au financement des investissements qui est examiné dans le chapitre suivant.

L ' A u t r i c h e offre un exemple intéressant de l'effet exercé par une réduction

des ressources disponibles, du fait notamment qu'elle est parvenue à renverser,

en l'espace 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 à 1951, l'Autriche a obtenu quelque $1.000 millions
d'aide de l'étranger soit $250 millions environ par an mais en 1951, fin de cette pé-
riode, ses autorités n'avaient pas encore réussi à arrêter la hausse des salaires et des
prix, qui persistait depuis 1947 à raison de quelque 40% en moyenne par an. Pendant
l'automne 1951, le Gouvernement autrichien dut prendre une décision relativement à
ce qu'il convenait de faire, car l'aide de l'étranger allait être fortement réduite en
1952 (elle l'a été, en fait, de $105 millions). A Vienne, les autorités compétentes
avaient clairement conscience que si l'on tentait de mobiliser des ressources de remplace-
ment au moyen d'une expansion de crédit intérieure, on aboutirait fatalement à un
échec; en effet, le public, sachant trop bien ce que représentent des hausses de prix infla-
tionnistes, chercherait vraisemblablement à 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 l'on mit peu à peu à
exécution une nouvelle politique qui comportait principalement des restrictions de crédit
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Autriche: Prix de gros, coût de la vie et salaires.
Indices mensuels: mars 1938=100.
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p l u s r i g o u r e u s e s , u n r e -

l è v e m e n t d e s t a u x d ' i n -

t é r ê t e t u n e c o m p r e s s i o n

d u financement d e s i n -

v e s t i s s e m e n t s p a r l a v o i e

b u d g é t a i r e . L e t a u x d ' e s -

c o m p t e o f f i c i e l d e l a

B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u -

t r i c h e f u t p o r t é d e 3 % à

5 % e n d é c e m b r e 1 9 5 1 ,

p u i s à 6 % e n j u i l l e t 1 9 5 2 ,

é p o q u e à l a q u e l l e o n

r e n f o r ç a e n c o r e l e s r e s -

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

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

L e b u d g e t r e v i s é d e 1 9 5 2

r a m e n a a u x d e u x t i e r s

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

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

i n v e s t i s s e m e n t s financés

a u m o y e n d e f o n d s p u -

b l i c s . C e s m e s u r e s f u r e n t

d ' u n e e f f i c a c i t é r e m a r q u a b l e . U n s e n t i m e n t d e s t a b i l i t é , f a i s a n t p l a c e à l a c r a i n t e a n t é -

r i e u r e d ' u n e h a u s s e c o n t i n u e d e s p r i x , s e r é p a n d i t b i e n t ô t d a n s l e p u b l i c .

A l a fin d e 1 9 5 2 , l e n i v e a u d e s p r i x d e g r o s é t a i t i n f é r i e u r d e q u e l q u e 6 % à c e l u i

d ' u n a n p l u s t ô t ; d ' a u t r e p a r t , p o u r l a p r e m i è r e f o i s d e p u i s l a g u e r r e , l e c o û t d e l a v i e

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

s ' é t a i t r é d u i t d e p r è s d e m o i t i é — v o i r c h a p i t r e I V — , l e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s a y a n t

a u g m e n t é d e p l u s d e $ 5 0 m i l l i o n s , d u f a i t n o t a m m e n t d e r a p a t r i e m e n t s d e f o n d s .

S u r l e m a r c h é l i b r e d e s b i l l e t s d e b a n q u e e n S u i s s e , l e s c o u r s d u s c h i l l i n g a u t r i c h i e n s e

s o n t r a p i d e m e n t r e d r e s s é s e t , a u c o u r s d e l ' h i v e r d e 1 9 5 2 - 5 3 , i l s o n t p a r f o i s l a r g e m e n t

a t t e i n t l e c o u r s o f f i c i e l ( é q u i v a l e n t à S c h . 2 6 = $ 1 ) q u e l a B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e

a p p l i q u e a u x o p é r a t i o n s d e c h a n g e d a n s l e t r a f i c t o u r i s t i q u e e t q u i e s t d e v e n u , l e 4 m a i

1 9 5 3 , l e s e u l c o u r s o f f i c i e l ( v o i r c h a p i t r e V ) . C e r e d r e s s e m e n t à l ' é t r a n g e r a e u u n h e u r e u x

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

m o n n a i e a p r è s u n e é c l i p s e d e p l u s i e u r s a n n é e s : l e s d é p ô t s d ' é p a r g n e d a n s l e s b a n q u e s s e

s o n t a c c r u s d e p l u s d e S c h . 1 . 0 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 2 e t i l s a t t e i g n a i e n t S c h . 3 . 3 0 0 m i l l i o n s

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

l ' o n e s p è r e q u e l ' a j u s t e m e n t m o n é t a i r e r é a l i s é e n m a i 1 9 5 3 a m é l i o r e r a c e t é t a t d e c h o s e s .

1950 1951 1952 1953

L e s r é s u l t a t s o b t e n u s e n A u t r i c h e o n t p r o u v é q u e d e s m e s u r e s m o n é t a i r e s e t

f i n a n c i è r e s a p p l i q u é e s d ' u n e m a n i è r e a p p r o p r i é e é t a i e n t p l e i n e m e n t eff icaces d a n s

u n p a y s o c c u p é p a r q u a t r e p u i s s a n c e s é t r a n g è r e s e t , q u i p l u s es t , c o u p é d e l a p l u p a r t

d e ses a n c i e n s d é b o u c h é s d u b a s s i n d a n u b i e n . M a i s l ' e x p é r i e n c e a u t r i c h i e n n e

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

1. E n p r e m i e r l ieu, il est d e n o u v e a u a p p a r u q u e le r é t ab l i s s emen t d e la s tabi l i té

financière i n t é r i e u r e est suivi r a p i d e m e n t d ' u n r e d r e s s e m e n t d e la b a l a n c e des p a i e -
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merits. Dans la plupart des pays, sauf exception, on a, des années durant, oublié
ou ignoré le lien existant entre la politique financière intérieure et la balance des
paiements, et c'est maintenant seulement que tout le monde le reconnaît. Le bien-
fondé des lois établissant ce lien peut être prouvé non seulement en développant
des arguments théoriques, mais aussi en faisant état des brillants résultats pratiques
obtenus en ces dernières années quand on a appliqué une politique financière
intérieure appropriée.

2. En second lieu, l'exemple autrichien a montré qu'une politique de restriction de
crédit, fût-elle renforcée par un relèvement sensible des taux d'intérêt, est insuffi-
sante par elle-même et que toute mesure d'ordre monétaire doit être complétée
par des dispositions budgétaires appropriées comportant, relativement à divers
pays, une réduction des investissements financés au moyen de fonds publics.

3. En troisième lieu, on a constaté que le fait de passer d'une période caractérisée à
la fois par une hausse des prix et par l'importance des montants d'aide reçus de
l'étranger à une période de stabilité relative des prix et de réduction de l'aide en
question a soulevé certaines difficultés: le nombre des chômeurs, qui s'élevait à
221.000 en janvier 1951, avait fléchi à 197.000 en janvier 1952 mais était remonté
à 285.000 en janvier 1953. Toutefois, la situation aurait pu être pire si l'inflation
avait persisté et il est remarquable à un certain égard de constater que la réduction
de près de $150 millions — représentant quelque Sch. 3.000 millions, soit le revenu
annuel de 150.000 ouvriers — que le montant de l'aide étrangère utilisée a subie
en deux ans n'ait pas provoqué un chômage 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'ont pas été encore plus
graves n'est pas étranger à la reprise des épargnes intérieures, qui a permis de main-
tenir les investissements à un niveau plus élevé qu'il n'eût été possible de le faire
en l'occurrence.

A propos du niveau des investissements, il importe de noter que, pas plus en

Autriche qu'ailleurs, l'élévation des taux d'intérêt ou les autres mesures adoptées

afin de rétablir l'équilibre intérieur n'ont été la cause essentielle de son abaisse-

ment; elles n'ont été que les instruments à l'aide desquels la compression des in-

vestissements a été opérée. En vérité, une telle compression devint inévitable dès

que fut réduit le montant des ressources libres obtenues sous forme de dons de

l'étranger. Cependant, faute de l'adoption de mesures monétaires et autres qui

inspirèrent suffisamment confiance pour entraîner une reprise des épargnes, il eût

même fallu limiter encore les investissements, soit directement, soit par suite de

l'inflation. Ainsi, loin d'accélérer le rythme de la réduction nécessaire des investisse-

ments, ces mesures ont contribué à atténuer les difficultés qui accompagnent fatale-

ment le passage à une économie d'un caractère plus normal, c'est-à-dire dépendant

moins de l'aide extérieure. En fait, la hausse des taux d'intérêt a contribué à soutenir

le niveau de l'emploi.

Tant en Autriche que dans divers autres pays, l'adoption de mesures inté-

rieures destinées à rétablir la stabilité financière a été suivie d'un r e n f o r c e m e n t

des r é s e r v e s m o n é t a i r e s , qui peut être considéré avec raison comme faisant
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partie des investissements des pays en question. On s'est demandé toutefois s'il

n'eût pas été plus sage, après s'être assuré que l'inflation était jugulée, d'investir

encore plus largement sous forme de matériel et d'équipement, de logements, etc.

au lieu de chercher à accroître les réserves monétaires. Mais si l'on considère qu'en

Allemagne, par exemple, le montant des investissements bruts a été de l'ordre

de D M 60 milliards pour l'ensemble des deux années 1951 et 1952, alors que dans

cette période les réserves monétaires se sont accrues de D M 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 permettra de maintenir les réserves à 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 l'ensemble

du processus selon lequel les dépenses d'un pays sont affectées à la consommation

et aux investissements par rapport à ses ressources disponibles. L'augmentation

ou la diminution éventuelle des réserves est fonction d'une marge — représentant

l'écart entre les dépenses et les ressources totales — qui est souvent très faible et,

en fait, la tendance qui se manifeste importe fréquemment davantage que les

montants en cause. C'est ainsi qu'au Danemark, où le volume des investissements

intérieurs bruts en 1952 a été évalué à Cour.d. 6.380 millions, les réserves moné-

taires se sont accrues de Cour.d. 313 millions; mais, si l'on fait entrer en ligne

de compte l'endettement de ce pays envers l 'Union Européenne de Paiements et

d'autres engagements en devises, le m o n t a n t n e t de ses réserves monétaires s'éta-

blissait à Cour. d. 360 millions seulement ($73 millions) à 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 tâches à

accomplir par priorité, celle consistant à r e n f o r c e r l e u r s p o s i t i o n s de r é s e r v e :

1. Les pays qui ne possèdent que de maigres réserves monétaires peuvent difficilement
conserver une l ibe r té d ' a c t i on suffisante pour être en mesure d'appliquer
une «politique» délibérée, car il arrive que les dispositions qu'ils prennent —
telles que : réductions d'importations et autres mesures fâcheuses par elles-mêmes —
leur soient purement et simplement imposées par des crises de change successives.

2. Il se peut fort bien que les pays dont les réserves monétaires sont relativement
faibles s'aperçoivent que le moyen le plus efficace de r e s t au re r la confiance
dans leur monna ie et de s'assurer ainsi un courant plus abondant d'épargnes
intérieures consiste à accroître constamment leurs réserves. On l'a constaté en I t a l i e
notamment, où la politique monétaire prudente suivie de 1947 à 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
à peu près 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 investissements à l'ob-
jectif plus lointain tendant à 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 l'ouverture des hostilités en Corée.
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Italie: Réserves officielles en or et en devises.*
En millions de dollars.
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* Les chiffres relatifs à l'or et au total sont officiels, mais la répartition entre les dollars et les autres devises est approxi-
mative, car les seuls montants publiés des avoirs en dollars comprennent les avoirs privés.

E n f i n , c o m m e l ' i n d i q u e l e g r a p h i q u e d e l a p a g e 8 , l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e d e

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

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

r e f l e t , e n s e n s i n v e r s e , d e l ' é v o l u t i o n d e s s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s . C e

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

p r e m i è r e s e t d e p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s i m p o r t é s , e n F r a n c e e t d a n s l e R o y a u m e - U n i ,

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

m o n é t a i r e s d e c e s d e u x p a y s . L ' a n n é e s u i v a n t e , a u c o n t r a i r e , l o r s q u ' i l a f a l l u r e c o n s -

t i t u e r l e s s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s e t r é g l e r e n d e v i s e s l e s a c h a t s n é c e s s a i r e s à c e t t e fin,

l e s r é s e r v e s o n t fléchi f o r t e m e n t . A u s u r p l u s , l a c o n s o l i d a t i o n d e l a p o s i t i o n d e r é s e r v e

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

a u c o m m e r c e e x t é r i e u r , d a n s l e c a s p a r e x e m p l e o ù l e f o u r n i s s e u r , a u l i e u d e d e m a n -

d e r à ê t r e p a y é c o m p t a n t , a c c o r d e d e u x o u t r o i s m o i s d e c r é d i t ; i n v e r s e m e n t , d e s

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

ef fe t s s u r les r é s e r v e s . I l i m p o r t e d o n c q u e , p o u r p r é v e n i r l e s p e r t e s d u e s a u f a i t

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

p a r t o u s l e s m o y e n s à p r o u v e r l a s o l i d i t é d e l e u r c r é d i t ; e t i ls n ' y p a r v i e n d r o n t q u ' e n

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

q u e l e s f â c h e u x p h é n o m è n e s q u i v i e n n e n t d ' ê t r e i n d i q u é s * s o i e n t d è s l ' a b o r d é c a r t é s .

* Les réserves monétai res n ' a u g m e n t e n t pas seulement du fait d 'excédents de la ba lance couran te des pa ie -
ments , car, d ' u n e façon générale , lorsqu'elles commencen t à s 'accroître, leur redressement est accentué p a r
des transferts de fonds. C'est ainsi — pour donner u n exemple simple, mais non négligeable, d e ce qui se
passe — q u e ceux qui ont des pa iements à faire dans la m o n n a i e d ' u n pays d o n t les réserves on t t endance à
se renforcer n ' o n t plus de raison de les différer, tandis que les hab i t an t s d u pays ayan t à effectuer des paie-
ments en d 'au t res monnaies ne chercheront sans dou te plus à s 'acquit ter avan t l ' échéance fixée, con t ra i r emen t
à ce qu'ils eussent fait s'ils avaient cra in t que leur p rop re monna i e n e se déprécie . O n s ' imagine parfois que
les mouvements de capi taux n ' o n t que peu ou pas d' influence sur l 'évolution lo rsqu 'un contrôle des changes
est en vigueur , mais c'est faux. Ainsi q u ' o n l 'a déjà fait r e m a r q u e r plus hau t , c h a q u e pays doi t cont inuer de
veiller à la solidité de son crédi t et s 'abstenir d e croire que le contrôle des changes, si efficace qu ' i l puisse
être , lui assure une protect ion suffisante.
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II convient naturellement que les engagements financiers à court terme contractés
par les divers pays entrent eux aussi en ligne de compte pour déterminer le niveau
que doivent atteindre les réserves monétaires; les engagements en question com-
prennent les crédits consentis à ces pays pour financer leur commerce extérieur.

4. Il arrive aussi que la position de réserve ait besoin d'être renforcée, de telle façon
que, même si un pays éprouve de graves difficultés, il soit encore en mesure d ' im-
por te r et de régler les p rodu i t s a l imen ta i r e s et les ma t i è res p re -
mières ind i spensab les . Il est donc très dangereux de procéder à une expansion
inflationniste de crédit qui tendrait à élever les prix de revient et à paralyser l'expor-
tation, ce qui aurait pour effet d'affaiblir les réserves monétaires. Le 12 février 1948,
Sir Stafford Cripps, alors Chancelier de l'Echiquier du Royaume-Uni, déclara ce qui
suit à la Chambre des Communes : « Si nos prix devaient éloigner la clientèle étran-
gère, nous ne serions pas en mesure d'acheter les produits alimentaires et les matières
premières dont nous avons besoin ; nous connaîtrions alors le chômage, les épreuves
et une diminution du revenu de chacun. Il faudrait nous soumettre à de pénibles
ajustements dans la structure de nos salaires et même dans notre économie tout
entière. Une production accrue et des prix de revient plus bas sont les meilleurs
moyens de nous prémunir là contre. » Cela pose un grave problème pour l'Europe
occidentale dans son ensemble, cinq pays — la Belgique, l'Allemagne de l'ouest,
les Pays-Bas, la Suisse et le Royaume-Uni — étant obligés d'importer 40% ou plus
des produits alimentaires qui leur sont indispensables et la plupart d'entre eux ne
pouvant assurer l'activité de leurs industries au jour le jour sans acheter des matières
premières à l'étranger.

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

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

hostilités en Corée, nombre de pays ne sont pas parvenus à empêcher leurs prix

intérieurs d'augmenter bien au-delà de la hausse moyenne. Les p r i x de r e v i e n t

et de v e n t e se sont en effet parfois élevés d'une manière si excessive qu'ils se

sont désolidarisés de l'orientation générale accusée par le marché mondial. Ainsi

qu'il ressort du tableau ci-contre, montrant la

hausse des salaires horaires entre juin 1950

(c'est-à-dire avant que se fussent manifestés

les effets de l'ouverture des hostilités en Corée)

et décembre 1952, cette hausse a dépassé 40%

dans tout un groupe de pays.

Il y a lieu de faire de nombreuses réserves

quand on compare entre elles les statistiques de

plusieurs pays relatives aux salaires, mais les

disparités accusées par le tableau ci-contre sont

si marquées qu'il ne fait pas l'ombre d'un doute

que le coût des salaires a augmenté bien plus

fortement en Suède, en France, en Autriche et

en Australie que dans les autres pays figurant

* Salaire hebdomadaire. dans le tab leau .

Variation des salaires
horaires dans divers pays

Pays

Suisse

Pays-Bas

Belgique

Etats-Unis

Royaume-Uni* . . .

Italie

Allemagne occidentale

Norvège

Suède

France

Autriche

Australie

Variation en
pourcentage
de juin 1950

à décembre 1952

+ 5.7

+ 14,0

+ 16,3

+ 19,2

+ 21,a

+ 27,8

+ 28,2

+ 29,4

+ 44.8

+ 54,2

+ 54,4

+ 55,8
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Q u a n t à l ' A u t r i c h e , on a déjà a n n o n c é officiellement dans le p r e m i e r

semestre 1952 que le cours de change dit commerc ia l serait ajusté (Sch.21,36 = $ l ) .

Lorsque , le 4 mai 1953, le cours de Sch. 26 = $1 appl icable aux touristes est devenu

le cours un ique de la m o n n a i e au t r i ch ienne , la dévalua t ion de 1 8 % qui en a résulté

p a r r a p p o r t à l ' ancien cours commerc ia l a eu p o u r effet d 'abaisser l ' a u g m e n t a t i o n

en pourcen tage des salaires — calculée en dollars — de 5 4 , 4 % (comme l ' ind ique

le tableau) à 2 6 , 6 % .

U n niveau des pr ix de revient et de ven te assez élevé p o u r po r t e r a t te in te à

la capaci té de concurrence des industr ies d ' expor t a t ion doi t nécessai rement exercer

u n effet défavorable sur l 'emploi . Cet te r e m a r q u e s ' appl ique n o n seulement à l 'Au-

tr iche, mais aussi aux autres pays qui ont connu u n e très forte hausse des salaires.

Mais l 'é lévation des pr ix de revient n ' a pas été la seule cause de l ' aggrava t ion

d u chômage , c o m m e le m o n t r e l 'évolut ion constatée dans le R o y a u m e - U n i ; en

effet, quo ique les salaires n ' y aient a u g m e n t é que dans u n e mesure re la t ivement

modeste , le chômage s'est accru en 1952 d u fait p r inc ipa lemen t des difficultés

éprouvées p a r les secteurs d u commerce d ' expor ta t ion p o r t a n t sur les textiles et

sur diverses autres marchandises que les restrictions d ' impor t a t i on d ' au t res pays

ont par t icu l iè rement touchées (les difficultés éprouvées p a r le commerce des textiles

sont év idemment u n p h é n o m è n e d ' u n e a m p l e u r mond ia l e ) . I l n 'est pas su rp renan t ,

toutefois, que les pays don t le n iveau des p r ix de revient et de vente s'est le plus

élevé se m o n t r e n t pa r t i cu l iè rement inquiets , car ils sont, en que lque sorte, enfermés

dans u n d i l e m m e . D ' u n e pa r t , en effet, ils peuven t être tentés d 'é largir le crédit

afin de renforcer le pouvoir d ' a cha t in tér ieur , conformément à la pol i t ique suivie

au cours de la crise générale des années 1930; mais , d ' a u t r e pa r t , c o m m e n t ne

se rendraient- i ls pas compte q u ' u n e telle expans ion p rovoque ra p r o b a b l e m e n t u n e

hausse de l 'ensemble des pr ix et des coûts? O r , c o m m e u n e telle évolut ion t endra i t

à pe rpé tue r et m ê m e à aggraver le déséqui l ibre des pr ix de revient et de ven te p a r

r a p p o r t à l 'économie d 'au t res pays, elle se t r adu i ra i t p a r des difficultés d ' expor ta t ion

plus grandes encore et, de ce fait, p a r une aggrava t ion d u chômage de n a t u r e à

neutral iser , et au-delà , toute a u g m e n t a t i o n de la d e m a n d e in tér ieure engendrée

p a r l 'élargissement d u crédit . Sur la base des cours de change actuels, il est p r o -

bable que le moyen le plus r ap ide de rédu i re le chômage consisterait à res t re indre

le crédit et à l ibérer les impor ta t ions afin de p rovoquer u n re tour à l 'équi l ibre

p a r le j e u de l'offre et de la d e m a n d e et, ainsi, de ré tabl i r la capaci té de concur rence

de l 'économie na t ionale .

O n se préoccupe de plus en plus de la s i tuat ion qui serait créée si divers pays

rétablissaient la convert ibi l i té de leur m o n n a i e ou — faute d ' u n e convert ibi l i té

complè te — se t rouvaient du moins en mesure d 'a l louer l ib rement des dollars et
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autres devises p o u r impor te r des matières premières , des produi ts semi-manufactures ,

des outils et des machines . L a possibilité d ' ache te r sur le m a r c h é le plus avan tageux

serait u n g r a n d avan tage p o u r ces pays et leur pe rme t t r a i t de s 'assurer un meil leur

revenu , p a r t a n t , d 'élever leur n iveau de vie dans u n e mesure que seraient inca-

pables d ' a t t e ind re les nat ions don t les impor ta t ions seraient encore réglementées .

I l n e faut pas p e r d r e de vue q u e la l ibérat ion des échanges a le g rand a v a n t a g e

d 'obl iger la p roduc t ion à s ' adap te r à la concur rence donc à c o m p r i m e r ses p r ix et

p a r suite le coût de la vie, ce qu i est une nécessité vitale à une époque où t a n t de

convent ions collectives compor t en t une clause d '«éche l le m o b i l e » .

Les questions monétai res sont discutées d ' u n po in t de vue bien plus réaliste

m a i n t e n a n t que le n iveau de la p roduc t ion dépasse sensiblement celui d ' avan t -

guer re , de sorte q u e la p l u p a r t des pays n ' o n t plus de motifs valables de réc lamer

une a ide de l 'é t ranger , bien qu' i ls soient fondés à d e m a n d e r une répar t i t ion équi tab le

de la charge d u r é a r m e m e n t et u n a p p u i suffisant p o u r tenter de ré tabl i r la con-

vert ibi l i té de leurs monnaies . Les gouvernements et l 'opinion on t de plus en plus

conscience qu ' i l ne faut plus compte r sur l 'a ide d e l ' é t ranger — en dehors d e celle

qu i p o u r r a être ob tenue p o u r le r é a r m e m e n t et à d 'au t res fins b ien dé te rminées ;

en conséquence, c h a q u e pays devra do rénavan t vivre sur ses p ropres revenus et

financer ses investissements au moyen de ses ressources propres , d ' a u t a n t plus q u e

la possibilité d ' e m p r u n t e r à l ' é t ranger-es t l imitée p a r le fait que quelques nat ions

seulement — la Suisse et les Eta ts -Unis p r inc ipa lement — disposent encore d ' épa r -

gnes en excédent des besoins de leur économie na t ionale .

Certes, ce n 'est pas sans peine que les gouvernements peuven t faire adopte r ,

d u poin t de vue pol i t ique, les mesures qui s ' imposent p o u r q u e leurs pays vivent

dans la l imite de leurs moyens, mais là où l'effort nécessaire a été accompli , la si tua-

t ion n ' a pas t a r d é à se stabiliser et la confiance s'est res taurée r a p i d e m e n t . Fo r t

heureusement , l 'équi l ibre est m a i n t e n a n t en vue dans la p lupa r t des pays . L a t âche

consistant à le ré tabl i r n 'est pas au-dessus des forces humaines , mais il impor t e de

s'y a t te ler d 'u rgence , car c'est seulement lorsque le publ ic a u r a repris confiance

dans la stabil i té d e l 'économie na t iona le qu ' i l fourni ra de n o u v e a u des ressources

disponibles sur u n e échelle suffisante p o u r ma in t en i r u n n iveau convenable

d' investissements.



— 39

II. Le f inancement des inves t i s sements .

L a pol i t ique économique est souvent dé t e rminée p a r les expériences d ' u n

récent passé, m ê m e lorsque les condit ions se sont sensiblement modifiées en t re -

temps . I l est except ionnel c ependan t que cette t e n d a n c e se soit manifestée avec

a u t a n t de net te té et ait eu des effets aussi désastreux q u e dans les années posté-

rieures à 1945. O n a laissé le spectre de la g r ande dépression des années 1930 exercer

u n e influence p r épondé ran t e sur la pol i t ique moné ta i r e . I l aura i t d û c e p e n d a n t

pa ra î t r e clair que les condit ions fondamenta les existant a u l e n d e m a i n des hostilités

n ' ava ien t r ien de c o m m u n avec celles des années d ' avan t -gue r re . D e u x prob lèmes

ent re autres qu i avaient fait pâ l i r les économistes dans les années 1930 n ' on t plus

à être envisagés m a i n t e n a n t sous les sombres couleurs d ' u n e crise en t ra in de s 'aggra-

ver. Le p remier concerne l'insuffisance éventuel le des possibilités d ' invest issement

et le second le vo lume d ' épa rgn e disponible .

Quels que soient les problèmes à résoudre après une guer re qu i s'est p ra t i -

q u e m e n t é tendue au m o n d e entier, il n 'est pas difficile en tou t cas de t rouver des

p o s s i b i l i t é s s u f f i s a n t e s d ' i n v e s t i s s e m e n t . I l est vra i q u ' e n 1920-21 —

lorsque les graves pénuries consécutives à la guer re ont pris fin p o u r ainsi d i re d u

j o u r au l endema in — une chu te b ru t a l e des cours des marchandises en t r a îna u n

déséqui l ibre t empora i r e ent re les coûts et les pr ix et, p a r t a n t , u n e régression de

l 'activité économique ; mais ce ralent issement fut de cour te du rée et b ien tô t suivi

d ' u n e reprise des investissements.

I l n 'est pas inuti le de rappe le r la r e m a r q u e faite à la page 86 d u v ing t i ème

R a p p o r t annue l de la Banque , à savoir que Keynes dans sa « T h é o r i e Généra le de

l 'Emplo i , de l ' In té rê t et de la M o n n a i e » publ iée en 1936, reconnaissai t que , si

difficile qu ' i l eû t été au cours de la « g r a n d e cr ise» de m a i n t e n i r l e s i n v e s -

t i s s e m e n t s à u n h a u t n i v e a u , en fait ce ma in t i en n ' a v a i t j a m a i s p o s é

d e g r a v e s p r o b l è m e s p e n d a n t d e l o n g u e s p é r i o d e s . O n ci tera, à cet

égard, le passage suivant de la « T h é o r i e G é n é r a l e » (p. 323 de l 'édi t ion française) :

« P e n d a n t le X I X e siècle, les progrès de la popu la t ion et de l ' invent ion,
la mise en va leur de nouvelles contrées, l ' é ta t de la confiance et la fréquence
des guerres lorsqu 'on considère la moyenne des décades semblent avoir suffi,
conjoin tement avec la p ropens ion à consommer , à ma in t en i r u n e courbe de
l'efficacité marg ina le d u capi ta l qu i pe rmî t à u n vo lume satisfaisant de l 'emploi
d 'ê t re compat ib le avec u n t aux d ' in té rê t assez élevé p o u r être psychologi-
q u e m e n t acceptable p o u r les dé ten teurs de richesses. Si on envisage u n e
pér iode de que lque cent c inquan te ans, il est évident que le t aux n o r m a l de
l ' intérêt à long te rme a été dans les p r inc ipaux centres financiers d e 5 %
environ, que le t aux des obligations de p remie r o rd re a oscillé ent re 3 et 3 % % ,
et que ces t aux étaient assez modiques p o u r susciter u n flux d ' investissement
compat ib le avec u n vo lume moyen de l 'emploi qui ne fût pas d ' u n e faiblesse
insuppor tab le . »
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Keynes cite spécialement la « g u e r r e » p a r m i les facteurs qu i t e n d e n t à ma in -

tenir 1'« efficacité marg ina le d u cap i t a l» et il pa ra î t évident q u ' a u l endemain

de la seconde guerre mond ia l e — la plus é t endue q u e le m o n d e eû t j a m a i s c o n n u e —

il y avai t lieu moins que j a m a i s de c ra indre q u e la d e m a n d e de cap i t aux fût insuffi-

sante . Les dernières années ont été caractérisées pa r u n énorme « a r r i é r é » d ' in-

vestissements à r a t t r ape r , en plus des investissements nécessaires p o u r r é p o n d r e

aux besoins de popula t ions croissantes et me t t r e à profit les progrès techniques .

I l est s u r p r e n a n t en véri té q u ' o n ne se soit guère r e n d u compte p e n d a n t si long-

temps de la différence essentielle existant en t re la s i tuat ion d 'après -guer re et l 'é tat

de choses que Keynes avai t dans l 'esprit lorsqu' i l a prescri t les mesures q u e l 'on sait

p o u r remédier à la crise. Pour s'en tenir à u n seul exemple , c o m m e n t pouvai t -on

supposer q u ' u n e hausse des t aux d ' in té rê t à u n niveau m ê m e légèrement supér ieur

à celui qui étai t a d a p t é aux condit ions re la t ivement pacifiques d u X I X e siècle,

en t ravera i t le déve loppement économique dans les années d 'après-guerre , alors

que les besoins de f inancement étaient si g r a n d s ? Inversement , était-il ra isonnable

de supposer que les t aux ex t r êmemen t bas qu i s 'étaient imposés au cours d e la crise

des années 1930, conviendra ien t à l 'après-guerre , c 'est-à-dire à u n e époque où il

serait si difficile, m ê m e avec de l ' a rgent plus cher, de prévenir u n e hausse excessive

des pr ix ? Q u e l que soit l 'angle sous lequel on envisage les problèmes à plus longue

échéance q u e soulèvent les investissements — et l 'expérience p rouve q u ' a v a n t

1914 u n g r a n d n o m b r e de pays avaient su les résoudre d ' u n e man iè re satisfaisante

au cours de longues pér iodes d 'évolut ion pacif ique — on ne p e u t q u e déplorer

que , dans l 'après-guerre , les autori tés et le publ ic dans t an t de pays, aient été

obsédés p a r des craintes qu i sont appa rues j u s q u ' à présent en t iè rement vaines.

Il faut reconnaî t re , re la t ivement au second p rob l ème — celui d u vo lume dis-

ponib le d ' é p a r g n e s et de leur investissement — que certaines difficultés résultent ,

en temps de crise, d u lien existant en t re la d e m a n d e effective et les revenus sur

lesquels des épargnes peuven t être constituées. Néanmoins , une fois q u e l 'ouver ture

des hostilités eut t ransformé complè tement la s i tuat ion économique , Keynes a

lu i -même souligné, dans la b rochure int i tulée « C o m m e n t payer la g u e r r e » qu ' i l

a publ iée en 1940, q u ' u n couran t d ' épargnes a b o n d a n t étai t indispensable . Mais il

semble q u e les disciples de Keynes a ient longtemps négligé cet avert issement et q u e

quelques-uns d ' en t re eux aient m ê m e cru qu ' i l étai t inut i le de l imiter les investisse-

ments p o u r des raisons ayan t t ra i t à la format ion des épargnes , é t an t d o n n é que ,

d 'après eux, l ' épargne devai t se former quasi a u t o m a t i q u e m e n t . E n fait c ependan t

on s'est aperçu q u ' e n finançant les investissements p a r des méthodes inflationnistes

telles q u e la créat ion de crédits bancaires , on faisait mon te r les pr ix des marchandises

sur le m a r c h é na t iona l et q u ' e n tou t cas la ba l ance des pa iements en étai t fâcheuse-

m e n t affectée. E n ce qui concerne l 'analyse faite p a r Keynes dans la « T h é o r i e
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Générale», on oublie souvent que cette analyse repose sur l ' h y p o t h è s e d'une

« é c o n o m i e f e r m é e ». A l'égard d'un pays aussi étendu que les Etats-Unis

— et qui dispose en outre d'amples réserves monétaires — on peut sans doute

admettre sans trop perdre de vue la réalité que ces conditions se trouvent remplies ;

mais si les pays européens faisaient reposer sur une telle hypothèse leurs conceptions

en matière d'investissements, ils négligeraient certainement d'importants aspects

du problème. Ainsi, ceux qui prétendent qu'une expansion de crédit aboutit soit

à l'utilisation de «ressources économiques inemployées» — telles que de la main-

d'œuvre précédemment inoccupée — soit, en l'absence de ressources de cette nature,

à une hausse inflationniste des prix, ne font que trop souvent bon marché d'une

autre éventualité, à savoir que l'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 à la banque centrale pour régler l'excédent d'importation

et, en cette occurrence, il y a des chances pour que les prix ne montent pas et

pour qu'en fin de compte le volume monétaire ne s'accroisse pas non plus d'une

façon excessive. Si l'expansion de crédit fiduciaire n'est pas compensée par des

prêts ou des dons obtenus de l'étranger, les réserves monétaires nationales se

réduiront fatalement, comme l'a prouvé l'exemple 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 à la fois des matières premières et de la main-d'œuvre; l'utilisation

de main-d'œuvre supplémentaire provoque un accroissement de la demande de

biens de consommation et, ni ceux-ci, ni les matières premières nécessaires ne

sauraient sortir du néant. Ils doivent provenir, soit de la fraction de la production

nationale courante qui n'est pas affectée à la consommation courante (autrement dit,

des épargnes sous une forme ou une autre), soit de ressources obtenues à l'étranger,

soit de réserves.

Il suit de là que, lorsque les épargnes nationales sont insuffisantes et que le

déficit n'est pas comblé par des prêts ou des dons de l'étranger, les n o u v e a u x

i n v e s t i s s e m e n t s , en a p p a r e n c e « f i n a n c é s » au m o y e n d ' u n e ex-

p a n s i o n de c r é d i t , s o n t c o u v e r t s en r é a l i t é p a r des p r é l è v e m e n t s

su r les r é s e r v e s m o n é t a i r e s . Le pays en cause n'a fait qu'échanger une caté-

gorie d'actif contre une autre. Il est bien rare qu'une telle méthode soit opportune

car, après tout, les « réserves » sont destinées à être conservées pour aider à surmonter

les difficultés financières exceptionnelles qui peuvent surgir de l'accumulation

de stocks de marchandises, ou d'événements imprévus, tout en faisant face aux

déséquilibres saisonniers normaux. Si ces réserves sont faibles à 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-delà les

avantages découlant de l'exécution d'un plus grand nombre de travaux publics

ou de n'importe quels autres investissements constitués au détriment desdites

réserves.

En ce qui concerne la manière dont les déficits des balances des paiements

de l'Europe occidentale prise dans son ensemble ont été couverts depuis la seconde

guerre mondiale, on peut distinguer t ro i s p h a s e s p r i n c i p a l e s , qui ont che-

vauché en quelque mesure:

1. La première phase porte sur la période de deux ans et demi, allant de

l ' a u t o m n e de 1945 au p r i n t e m p s de 1948 , qui peut être appelée «période

de liquidation de la guerre» et qui a pris fin au moment où l'aide Marshall a été

inaugurée. Au cours de ces trente mois, le déficit global des balances des paiements

A v o i r s en or et a v o i r s à c o u r t t e r m e en d o l l a r s E.U.
d e s p a y s de l 'O .E .C.E .

décembre 1945, mars 1948 et décembre 1952.1)

Pays décembre
1945

Fin de

mars
1948

décembre
1952

Changement
décembre 1945

à
mars 1948

mars 1948
à

décembre 1952

en millions de dollars E.U.

Allemagne occidentale .
Autriche

Belgique-Luxembourg )
Danemark
France2)
Grèce
Islande
Italie«)
Norvège
Pays-Bas3)b)
Portugal 2)
Royaume-Uni2)b) . . . .
Suède
Suisse
Turquie
Divers7)

Totaux .

7
5

1.011
64

2.122
99

5
87

316
597
484

2.721
692

1.640
293
184

10.327

104
14

818
80

7853)
47

2
242
121
359

335

2.600

150

1.798
201
51

7.707

691

101
1.039

102
9743)
57

3
654
160
815
371

2.312
275

2.053
151
30

9.788

97
9

193
16

1.337
52

3
155
195
238
149
121
542
158
92

133

- 2.620

587
87

221
22

189
10

1
412

39
456
36

288
125
255
50
21

+ 2.081

1) C o m p t e t e n u des avoirs off iciels et privés en dol lars tels qu ' i ls sont publ iés par les banques américaines.
N o n c o m p r i s les avoirs or et dol lars de la B.R.I, et de l'U.E.P., ni l 'or à répartir par la Commiss ion Tr ipart i te
pour la rest i tut ion de l 'or monétaire.

2) Y compr is les terr i to ires d 'outre-mer dépendants faisant partie de l'O.E.C.E.
3) Abs t rac t ion faite de l 'or détenu par les Fonds de stabi l isat ion ou d'égal isat ion des changes.
4) Y compr is Tr ieste à partir de décembre 1947.
5) Y compr is les Indes occidentales néerlandaises et le Sur inam.
6) Evaluations du Trésor des Etats-Unis et du Consei l de Réserve Fédérale.
7) Compor te les avoirs de l ' I r lande et, pour 1945 et 1948, des ajustements relatifs à la France et aux Pays-Bas.
S o u r c e : «Recovery Guides» de l 'E.C.A.; Bul let in stat ist ique de l'O.E.C.E. et «Federal Reserve Bullet in».
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des pays de l 'Europe occidentale s'est élevé à que lque $15 mil l iards. I l a été couver t

à concur rence de $12 à 13 mil l iards p a r des prêts et des dons (pa rmi lesquels les

plus impor t an t s furent : les mon tan t s reçus dans le cadre de l ' U N R R A ; le prê t

des Eta ts -Unis au R o y a u m e - U n i en 1945; les prêts de l ' E x p o r t - I m p o r t Bank ; les

prêts consentis en 1947 à la F rance et aux Pays-Bas p a r la B . I . R . D . ; les prêts cana-

diens au R o y a u m e - U n i , à la F rance , à la Belgique, aux Pays-Bas e t à la N o r v è g e ;

puis , à la fin de la pér iode considérée, l ' « a i d e i n t é r i m a i r e » accordée à t i t re d ' a v a n c e

dans le cadre d u p lan Marsha l l ) . Le re l iqua t de $ 2 % à 3 mill iards a é té ob t enu en

faisant des prélèvements sur les avoirs en or et en dollars des divers pays, qu i on t

fléchi de $10,3 mill iards à la fin de 1945 à $7,7 mill iards à la fin de mars 1948.

C'est la F r a n c e qui a enregistré la d iminu t ion absolue la plus sensible, ses

avoirs en or et en dollars ayan t fléchi de $2.122 millions à la fin de 1945, à $785 mil-

lions à la fin de mars 1948 — abs t rac t ion faite toutefois de l 'or d u Fonds de

stabilisation des changes. Si les dépenses extérieures courantes (compte t enu

n o t a m m e n t de la guerre d ' Indoch ine ) on t été dans u n e large mesure responsables

de cette évolution, elle a résulté aussi de l 'expansion de crédit p rovoquée p a r le

déficit budgé ta i re global et n o t a m m e n t p a r les dépenses de la reconst ruct ion et

celles d u P lan de modern isa t ion et d ' é q u i p e m e n t .

L a plus forte réduc t ion propor t ionnel le des réserves est in te rvenue en S u è d e .

Elle a résulté p r inc ipa lement de l ' augmen ta t i on d u vo lume des investissements in té-

rieurs — avan t tout sous forme de const ruct ion d ' immeub les — car cette a u g m e n -

ta t ion a été financée sur u n e très large échelle au moyen de fonds ob tenus en p l açan t

des obligations de l 'E ta t , qui ont été achetées p a r la b a n q u e cen t ra le afin d 'évi ter que

leur r endemen t , et pa r conséquent les t a u x d ' in té rê t à long te rme , ne dépassent 3 % .

E n N o r v è g e également , u n vo lume élevé d ' investissements a en t ra îné u n

déficit de la ba lance des pa iements et u n e d iminu t ion très sensible des réserves

monéta i res — les investissements b ru t s a y a n t représenté 30 et 3 6 % de la p roduc t i on

na t iona le b r u t e en 1946 et 1947 respect ivement . D a n s ce pays , toutefois, les fonds

affectés a u financement d ' investissements d ' u n e a m p l e u r exceptionnel le ont eu p o u r

origine, non pas une nouvelle expansion d u vo lume moné ta i r e p a r la b a n q u e centra le ,

mais les moyens de pa i emen t en excédent émis p e n d a n t l 'occupat ion , d o n t l 'utilisa-

tion ul tér ieure a mis la ba lance des pa iements en difficulté.

Q u a n t au R o y a u m e - U n i , ses réserves en or et en dollars se sont rédui tes de

$2.721 millions à la fin de 1945, à $2.600 millions à la fin de mar s 1948, c 'est-à-dire

d ' u n m o n t a n t re la t ivement min ime . I l n e faut pas oublier , toutefois, q u ' à p a r t i r d e

1946, il a fait appel aux crédits amér ica in et canad ien (s 'élevant à $5.000 millions ou

à £ 1 . 2 4 0 millions) et q u e leur p rodu i t a permis de faire face plus faci lement a u x

très lourdes charges assumées dans les deux premières années d 'après -guer re , à
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l ' époque où les dépenses de l 'E ta t à l ' é t ranger ava ient sensiblement augmen té . Alors

en effet q u ' a v a n t les hostilités les dépenses nettes de cette n a t u r e é ta ient générale-

m e n t inférieures à £ 2 0 millions p a r a'n, elles se sont élevées a u tota l à près de

£ 6 0 0 millions p o u r 1946 et 1947 — y compris £ 2 4 0 millions affectés à l 'œuvre de

secours et d e re lèvement (souscription b r i t a n n i q u e à l ' U N R R A ) et à des fourni-

tures à l 'Al lemagne. D e plus, a u cours des deux années en quest ion, le reste d e la

zone sterling a encouru des déficits de la ba l ance couran te excédant au tota l

£ 5 0 0 millions, qu i ont d û être également couverts en g r ande par t i e au moyen de

fonds obtenus d u R o y a u m e - U n i .

Royaume-Uni: Réserves officielles en or et en dollars.
En millions de dollars E.U.

4000

3500

'HOOO

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

2 . L a s e c o n d e p h a s e p o r t e s u r l a p é r i o d e d u r a n t l a q u e l l e l ' a i d e M a r s h a l l

a é t é r e ç u e . C o m m e n c é e a u p r i n t e m p s d e 1 9 4 8 , ce l l e -c i a p r i s fin o f f i c i e l l e m e n t l e

3 0 j u i n 1 9 5 2 ; m a i s , à c e t t e d e r n i è r e d a t e , u n m o n t a n t d ' a i d e é g a l à $1 m i l l i a r d se

t r o u v a i t e n c o r e e n c o u r s — c ' e s t - à - d i r e q u e l ' a u t o r i s a t i o n d e l i v r e r les b i e n s e t

les s e r v i c e s c o r r e s p o n d a n t s a v a i t é t é d o n n é e , m a i s q u e c e u x - c i n ' a v a i e n t p a s e n c o r e

é t é r é g l é s o u r e ç u s p a r les b é n é f i c i a i r e s — d e s o r t e q u ' e n r é a l i t é l ' a i d e M a r s h a l l

a d u r é j u s q u ' à l a fin d e l ' a n n é e , t a n d i s q u e l ' a i d e m i l i t a i r e q u i l a r e m p l a ç a i t n e

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

s e c o n d e p h a s e s 'es t é t e n d u e e n p r a t i q u e d e p u i s l e p r i n t e m p s d e 1 9 4 8 j u s -

q u ' à l a f i n d e 1 9 5 2 .

L e dé f i c i t g l o b a l d e l a b a l a n c e c o u r a n t e d e s p a i e m e n t s d e s p a y s d e l ' E u r o p e

o c c i d e n t a l e a u c o u r s d e c e t t e p é r i o d e a é t é é g a l à q u e l q u e $ 11 m i l l i a r d s e t le m o n t a n t

n e t d e l ' a i d e r e ç u e d e s E t a t s - U n i s a é t é d e $ 1 6 m i l l i a r d s . D a n s l e m ê m e t e m p s ,
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les avoirs en or et en dollars se sont accrus de $2 mil l iards environ. I l faut tenir

compte en ou t re de divers mouvemen t s afférents aux postes en capi ta l de la ba l ance

des pa i emen t s ; on constate, en effet, que p e n d a n t la pér iode considérée, l 'Eu rope

occidentale n ' a pas mis moins de $3 mil l iards de cap i t aux à la disposition de pays

d 'ou t re -mer . Ces fonds ont été fournis en majeure par t i e p a r le R o y a u m e - U n i ,

la F r ance et la Belgique à des fins d ' investissement dans leurs zones monéta i res

d 'ou t re -mer . I l convient de souligner que le chiffre ne t i nd iqué ci-dessus représente

le résultat ne t d ' u n e série d 'opéra t ions , telles q u e prêts et crédits , réalisations

de biens, pré lèvements sur les avoirs existants, investissements directs et aut res

transact ions en capi ta l in tervenues ent re les pays métropol i ta ins et les m e m b r e s

de leurs zones monétai res respectives.

Ainsi qu ' i l ressort d u t ab leau de la page 42, les seuls pays d o n t les avoirs en

or et en dollars n ' a i en t pas a u g m e n t é dans la pér iode considérée sont le R o y a u m e -

U n i et la T u r q u i e . E n ce qui concerne le p remier , il a subi des pertes passagères

au m o m e n t de la crise de déva lua t ion de 1949, mais il en a éprouvé de plus impor -

tantes à la suite des difficultés de change qu i se sont produi tes en 1951. Q u a n t

à la seconde, la pér iode 1948—52 a été caractérisée p a r u n h a u t n iveau d'investisse-

ments , favorisé dans u n e cer ta ine mesure p a r une pol i t ique con t inue d ' a rgen t à

b o n m a r c h é . U n p r o g r a m m e ambi t i eux d' investissements a nécessité des recours

excessifs aux ressources nat ionales et en t ra îné u n affaiblissement très sensible des

réserves monéta i res .

Si l 'on fait ent rer en l igne de compte non seulement les var ia t ions accusées

p a r les avoirs en or et en dollars des divers pays, mais aussi la posit ion de ces derniers

vis-à-vis de l 'Un ion E u r o p é e n n e de Pa iements , on note que la d iminu t ion des

réserves d u R o y a u m e - U n i et aussi de la F r ance a été encore plus m a r q u é e qu ' i l

n ' a p p a r a î t à p remière vue , l 'évolut ion économique de ces deux nat ions a y a n t

été, n o t a m m e n t en 1951, défavorab lement affectée p a r divers facteurs tels q u e

l ' augmenta t ion re la t ivement r ap ide des dépenses d ' a r m e m e n t . Toutefois, la p l u p a r t

des pays on t été en mesure de renforcer leurs réserves en or et en dollars et d ' a m é -

liorer leur position au sein de l 'Un ion E u r o p é e n n e de Pa iements . O n p e u t donc en

dédui re qu' i ls sont parvenus à ma in ten i r le vo lume de leurs dépenses d'investisse-

m e n t dans la l imite des ressources don t ils ont disposé sous forme d ' épargnes cou-

rantes et de fonds obtenus de l 'é t ranger .

3 . L a t r o i s i è m e p h a s e , qu i a été officiellement i n a u g u r é e dans l 'été de

1952, est celle de la subst i tut ion de l 'a ide mil i ta i re à l 'a ide Marsha l l . L a p remiè re ,

qu i a pris une g r ande a m p l e u r dans le second semestre, vise d ' u n e façon géné-

rale à assurer u n e nouvelle répar t i t ion plus équi tab le des charges résu l tan t de

l'effort conjoint de r éa rmemen t , alors que l 'a ide Marsha l l se composai t de dons
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destinés à relever les pays bénéficiaires. Les dépenses afférentes à la const ruct ion

de casernes, de champs d 'avia t ion, d 'usines d ' a r m e m e n t , etc . figurent parfois sous

la r u b r i q u e «invest issements», mais la p r a t i que no rma le consiste à les c o m p r e n d r e

dans le budge t ordinai re , au chap i t re «défense n a t i o n a l e » . D e toute façon, q u e

l 'a ide mil i ta i re soit accordée sous forme de livraisons directes d ' a rmes et d ' a u t r e

équ ipement , ou de fonds à affecter à certaines dépenses, elle ne laisse aucune res-

source disponible p o u r financer des investissements civils courants , dans le cadre

ou en dehors d u budge t de l 'E t a t ; elle se dist ingue à cet égard de l 'a ide écono-

mique , d o n t l 'objet essentiel est la fourni ture de fonds destinés à des investissements

de cette n a t u r e .

I l y a lieu de signaler, toutefois, q u ' e n plus de l 'a ide mil i taire à l 'Eu rope

occidentale , au profit de laquel le le Congrès des Eta ts -Unis a voté $3.128 millions

de crédits p o u r l ' année financière 1952-53, u n m o n t a n t de $1.282 millions a été

voté à t i t re de «con t r ibu t ion à la défense n a t i o n a l e » ou, c o m m e on l 'appelle géné-

ra lement , d ' « a i d e é c o n o m i q u e » .

Le 5 m a i 1953, le Président des Eta ts -Unis a r e c o m m a n d é a u Congrès d ' ac -

corder que lque $5.800 millions d ' a ide à l ' é t ranger au cours de l ' année financière

1953-54. Ce m o n t a n t se composai t d ' envi ron $5.250 millions d ' « a i d e mi l i t a i re»

et de $550 millions à fournir « à des fins techniques , économiques et de développe-

ment , en vue de con t r ibuer à u n e uti l isation plus efficace des ressources des nat ions

l ibres» — y compris éga lement divers pays ext ra-européens . L ' idée étai t q u ' e n

con t inuan t à fournir une cer ta ine «a ide é c o n o m i q u e » , on cont r ibuera i t à ren-

forcer n o n seulement la capaci té économique , mais aussi la puissance mil i taire

de quelques pays qui pour ra i en t difficilement réaliser des progrès suffisants s'ils

disposaient u n i q u e m e n t de leurs propres ressources. E t a n t d o n n é toutefois q u e les

investissements bru ts to taux des nat ions de l 'Eu rope occidentale dépasseront sans

dou te $30 mill iards en 1953, la fraction qui en sera couver te p a r le m o n t a n t r evenan t

à l 'Eu rope sur les $550 millions qu ' i l est proposé d ' accorder à t i tre d ' a ide économique

— si utile q u ' u n tel concours doive être dans certains cas — est re la t ivement faible,

de sorte que les pays européens doivent en fait assumer d o r é n a v a n t eux-mêmes

le financement des investissements civils.

Avant d'examiner la situation des divers pays, il c o n v i e n t m a l h e u r e u s e m e n t
d e f a i r e r e s s o r t i r n o n s e u l e m e n t q u e les r e n s e i g n e m e n t s d o n t on d i s p o s e
en ce q u i c o n c e r n e le v o l u m e des i n v e s t i s s e m e n t s e t la f o r m a t i o n d e
l ' é p a r g n e v a r i e n t s e n s i b l e m e n t d ' u n p a y s à u n a u t r e , m a i s e n c o r e q u ' i l
n ' e n e x i s t e g u è r e d e m o i n s s û r s d a n s le d o m a i n e d e s s t a t i s t i q u e s . 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 à la consommation
et aux investissements, ainsi que la situation nette de la balance des paiements. Ce mode de
présentation a évidemment l 'avantage de faire apparaître les s o u r c e s i n i t i a l e s des fonds
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d'investissement, telles que: excédent budgétaire courant, autofinancement, épargnes
individuelles, etc., mais on s'est aperçu que, dans les pays qui utilisent cette méthode de
calcul, les «évaluations revisées» s'écartent souvent très sensiblement des chiffres initiaux.
C'est ainsi que les évaluations britanniques officielles relatives aux épargnes individuelles
brutes — c'est-à-dire le montant de ces dernières avant déduction des impôts sur le capital,
mais après défalcation de l'«income tax » — ont fréquemment accusé de larges fluctuations.
Pour s'en tenir à 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 dû qu'en
partie aux différences de conceptions statistiques relatives à l'épargne individuelle. Il
convient cependant d'ajouter que les évaluations semblent devenir de plus en plus sûres
d'année en année; on recueille en effet des données plus complètes et les résultats
obtenus sont de mieux en mieux recoupés par des observations indépendantes.

L'autre mé thode essent iel le de p r é s e n t a t i o n des chiffres relat ifs aux
invest issements et à l ' é p a r g n e vise à montrer les sources d i rec tes qui alimentent
les entreprises et les particuliers en fonds dont ils ont besoin pour réaliser leurs investis-
sements —• à savoir, émissions d'obligations ou d'actions sur le marché des capitaux et
autres réalisations de valeurs, crédits bancaires, prêts 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'être obtenus par la première méthode rappelée ci-dessus.

Quant aux investissements, il est souvent plus facile d'évaluer leur montant b ru t
que d'obtenir des chiffres ne ts , car il n'est pas aisé d'estimer exactement les montants
qu'il y a lieu de déduire à 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'où il suit que le volume
réel «net» des investissements est sans doute plus faible que ne l'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 sûrs, le volume
des investissements et leurs modes de financement, tels qu'ils ressortent des renseigne-
ments publiés, sont un reflet assez fidèle de la réalité pour qu'il soit possible d'en tirer
certaines conclusions importantes à l'égard d'un nombre croissant de pays. Il est heureux
qu'il en soit ainsi, car il s'agit là 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 à la dernière guerre,

la B e l g i q u e et l ' I t a l i e ont été les premiers à adopter une politique de crédit

flexible; aussi l'évolution de leurs investissements présente-t-elle un intérêt

particulier.

Comme la B e l g i q u e n'a pour ainsi dire pas bénéficié elle-même de l'aide

Marshall — puisqu'elle a transféré à d'autres pays, en majeure partie sous forme

de «droits de tirage» tous les montants qu'elle a reçus (à $3,9 millions près) —

elle a dû financer la quasi totalité de ses investissements au moyen de ses propres

épargnes, (la seule exception de quelque importance étant constituée par les prêts

obtenus de la Suisse et des Etats-Unis).
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Belgique: Investissements fixes bruts.

Années

1948
1949
1950
1951

Secteur
public

Secteur privé

Usines et
équipement

Maisons
d'habitation

Total
Total général

en milliards de francs belges

12,2
13,3
17,9
19,6

20,4
21,2
26,3
27,4

7,4
11,8
13,7
12,9

27,8
33,0
40,0
40,3

40,0
46,3
57,9
59,9

Investis-
sements par
rapport au

revenu
national

en
pourcentages

16
19
22
20

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

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

e n t r e l e s i n v e s t i s s e m e n t s b r u t s e t l e r e v e n u n a t i o n a l , s o i t 2 0 % o u p l u s , s o u t i e n t

f a v o r a b l e m e n t l a c o m p a r a i s o n a v e c l e s p o u r c e n t a g e s d ' a u t r e s p a y s . I l e s t r e m a r -

q u a b l e é g a l e m e n t q u ' e n B e l g i q u e u n e p r o p o r t i o n r e l a t i v e m e n t é l e v é e d e l ' e n s e m b l e

d e s i n v e s t i s s e m e n t s c o n c e r n e l e s u s i n e s e t l ' o u t i l l a g e , c e q u i i n d i q u e q u e l ' i n -

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

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

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

a d û ê t r e p r o c é d é à u n e r a t i o n a l i s a t i o n t r è s p o u s s é e d e s m é t h o d e s d e p r o d u c t i o n

e t q u ' o n y e s t p a r v e n u s a n s a f f a i b l i r l e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s .

Belg ique: Or ig ine des fonds affectés aux
invest issements b ru t s .

Le tableau ci-contre

montre de quelles façons

les investissements ont été

financés.

Moins de 10 % des in-

vestissements bruts ont été

financés au moyen d'émis-

sions privées sur le marché

des capitaux. La banque

centrale s'est abstenue d'in-

tervenir sur ce dernier et,

de ce fait, le rendement de

près de 4 % % assuré par

les fonds d'Etat représente

le taux effectif du marché auquel les capitaux peuvent être obtenus. L'auto-

financement a joué un rôle considérable, mais il n'y a pas eu d'expansion de

crédit bancaire pour financer des investissements à long terme.

Années

1948
1949
1950
1951

Autorités
publiques

Institu-
tions offi-
cielles de

crédit

Marché
des

capitaux *

Auto-
finance-

ment
Total

en milliards de francs belges

7,3
8,7

12,4
14,8

6,4
10,2
13,6
10,5

5,5
5,8
5,6
5,8

17,7
20,3
32,9
38,6

38,0
45,0
64,4
69,8

* Abstraction faite des montants empruntés par l'Etat et par les institutions
officielles de crédit.
Note : La différence constatée entre les évaluations du montant des inves-
tissements reproduites dans le tableau précédent et celles qui figurent
dans le tableau ci-dessus est due à divers facteurs, dont l'importance
relative est inconnue. Ces facteurs sont: les variations des stocks de mar-
chandises et des fonds de roulement, du volume des crédits bancaires et
des crédits obtenus à l'étranger.
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E n I t a l i e , il étai t d ' a u t a n t plus difficile de res taurer la confiance en la m o n n a i e

na t iona le q u ' e n 1947, les p r ix a t te ignaient le coefficient c inquan te -c inq p a r r a p p o r t

à l ' avant -guer re . Les mesures rigoureuses prises dans le second semestre de l ' année

en quest ion afin de jugu le r l ' inflation compor ta i en t u n re lèvement de t a u x d 'escompte ,

l ' adopt ion de plafonds de crédi t variables — ajustés a u vo lume des nouvelles épar-

gnes formées — et la réduc t ion des facilités de réescompte de la B a n q u e d ' I t a l ie ,

à que lque fin qu'elles fussent demandées . Ces mesures se sont avérées efficaces et

elles ont été suivies, en 1948, d ' u n e réduc t ion d u déficit budgé ta i r e réalisée a v a n t

tou t en s u p p r i m a n t les subvent ions en faveur des produi t s a l imentai res . L a poli-

t ique de stabilisation visait en second lieu à reconst i tuer les réserves monéta i res ,

qu i é ta ient absolument nulles à l ' a u t o m n e de 1947. Grâce à cette pol i t ique r igou-

reuse appl iquée avec cont inui té p a r les autor i tés , les réserves en or et en devises

représenta ient à la fin de 1951 l ' équivalent de S 1.045 millions, soit u n m o n t a n t

sensiblement égal à l 'a ide to ta le reçue de l ' é t ranger . I l est d o n c jus t e de d i re q u e ,

dans les années considérées, l ' I ta l ie a vécu dans la l imite de ses moyens , les dépenses

qu 'e l le a affectées à la consommat ion et aux investissements n ' a y a n t pas excédé

la va leur d e sa p r o p r e p roduc t ion .

Cet te pol i t ique s'est en effet t r adu i t e p a r u n renversement de la t endance des

pr ix et p a r u n e renaissance de l ' épa rgne ; d 'où quelques r apa t r i emen t s de cap i t aux

et l 'obl igat ion où se sont t rouvés commerçan t s et industriels de ne plus compte r

a v a n t tou t sur la spéculat ion, mais de faire de n o u v e a u des affaires en ser-

r a n t de plus près leurs pr ix

Italie: Investissements nets et bruts. de revient et de vente et

en r eche rchan t avec plus

d ' a r d e u r de n o u v e a u x dé-

bouchés .

Pa r suite de la reprise

des épargnes intér ieures , les

investissements fixes b ru t s at-

te ignaient dès 1949 le pour -

centage re la t ivement h a u t

de 1 8 % environ de la p ro -

duc t ion na t iona le b ru t e .

O n voit que le n iveau des investissements s'est élevé assez for tement de 1950

à 1952. Cet te augmen ta t i on s 'explique en pa r t i e p a r l 'évolut ion très favorable de

la format ion de l ' épargne au cours de cette pér iode . Mais elle a été si élevée a u tota l

qu ' i l a fallu, semble-t-il , p o u r y faire face n o n seulement utiliser in t ég ra lemen t

l 'a ide de l ' é t ranger encore ob tenue , mais aussi faire certains pré lèvements sur les

Années

1948
1949
1950
1951
1952

Invei

nets

»tissements

dépré-
ciation

fixes

bruts

Production
nationale

brute (aux
prix du
marché)

chiffres ronds en milliards de lires

600
750
850
950

1.200

600
625
675
875
925

1.200
1.375
1.525
1.825
2.125

7.175
7.650
8.325
9.625

10.100

Rapport
entre les

investisse-
ments

bruts et la
production
nationale

brute

en pour-
centages

n
18

18

19

21
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réserves monétaires, qui ont fléchi d 'un montant égal à $132 millions en 1952.

Le tableau suivant fait apparaître l'origine des ressources qui ont été affectées au

financement des investissements.

Italie: Financement des investissements.

Sources

Fonds dont on ret rouve t race
Fonds publics1)
Emissions sur le marché
Provisions pour dépréciation . . . .

Total . . . .

Fonds dont on ne re t rouve pas
t race

Investissements bruts (y compris les in-
vestissements sous forme de stocks)

1948 1949 1950 1951 1952

chiffres ronds en milliards de lires

450
150
600

1.200

300

1.500

400
250
625

1.275

175

1.450

500
150
675

1.325

300

1.625

550
150
875

1.575

475

2.050

625
275
925

1.825

275

2.100!)

') Evaluation partielle.
2) En 1952, les stocks de marchandises détenus n'ont guère varié.
Note: Les fonds dont on ne retrouve pas trace comprennent notamment les bénéfices non distribués et les crédits
bancaires - ceux, notamment, qui ont été consentis pour financer des stocks. Les mouvements de hausse et de baisse
des chiffres annuels figurant sous cette rubrique tiennent à ce que les fonds prélevés vers la fin de l'année ne sont
parfois utilisés que l'année suivante.

L e s f o n d s p u b l i c s — y c o m p r i s l e s m o n t a n t s p r o v e n a n t d e s « c o m p t e s s p é -

c i a u x d e c o n t r e - v a l e u r » q u i o n t é t é a f f e c t é s à d e s i n v e s t i s s e m e n t s — o n t e n g é n é r a l

r e p r é s e n t é 3 0 % e n v i r o n d u t o t a l . G e l a t i e n t n o t a m m e n t a u f a i t q u e , d a n s l e s r é g i o n s

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

t i o n d e r o u t e s , e t c . ) d o i v e n t ê t r e r é a l i s é s p a r l e s a u t o r i t é s p u b l i q u e s . L e t a b l e a u

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

Italie: Investissements fixes bruts par secteurs.

1948
Secteur

1952

chiffres ronds
en milliards de lires

O n v o i t d ' a p r è s l e t a -

b l e a u q u e c ' e s t l e m o n t a n t

a f f e c t é a u « l o g e m e n t » q u i

a r e l a t i v e m e n t a u g m e n t é l e

p l u s , d e g r a n d s e f f o r t s a y a n t

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

à l a p é n u r i e d e l o c a u x

d ' h a b i t a t i o n (cf . p a g e 5 1 ) .

E n 1 9 5 2 , l e n i v e a u g é n é r a l

d e s p r i x é t a i t a p p r o x i m a t i -

v e m e n t l e m ê m e q u ' e n 1 9 4 8 :

l e s p r i x d e g r o s a v a i e n t fléchi d e 3 % , t a n d i s q u e l e c o û t d e l a v i e s ' é t a i t é l e v é d e

1 4 % — d u f a i t p r i n c i p a l e m e n t d e l a s u p p r e s s i o n d e s s u b v e n t i o n s . O n n ' a p a s e u

b e s o i n , e n 1 9 5 2 , d e f a i r e a p p e l à d e s r e s s o u r c e s m o n é t a i r e s p o u r financer l e s t o c k a g e ,

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

Agriculture
Industrie
Transports et communications
Travaux publics*
Logement*
Divers

Total .

150
450
275
150
100
75

1.200

275
775
300
250
400
125

2.125

* Evaluation provisoire.
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En effet, les dépôts d'épargne dans les institutions de crédit, les avoirs aux

comptes de chèques postaux et les souscriptions privées aux emprunts publics

et aux émissions privées d'actions et d'obligations sont passés de Lit. 512

milliards en 1951, à Lit. 741 milliards en 1952; autrement dit, ils se sont accrus

de Lit. 229 milliards.

Les résultats que l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a obtenus à la suite de la

réforme monétaire réussie de 1948 méritent de retenir vivement l'attention, ce pays

étant parvenu, tout en affectant une très forte proportion de sa production

nationale à de nouveaux investissements sous forme de matériel et d'équipement,

et en particulier de constructions, à la fois à juguler l'inflation et à redresser dans

une mesure remarquable la situation de sa balance des paiements.

La cons t ruc t ion d ' immeub le s d ' h a b i t a t i o n a bénéficié en Allemagne
occidentale d'une plus grande priorité que dans la plupart des autres pays; en effet, la
pénurie de logements y était particulièrement aiguë, 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 9% millions
de réfugiés qu'on y comptait à la fin de 1950 — sans compter les 200.000 pièces habi-
tables qu'il fallait c h a q u e année à cause de l'accroissement naturel de la popu-
lation. La première loi relative à ce problème, qui remonte à avril 1950, prévoyait la
construction de 300.000 logements «populaires» au cours de chacune des six années
suivantes, à l'aide de fonds publics, et on espérait que la construction de 100.000 logements
supplémentaires serait entièrement financée au moyen de ressources privées. Ce pro-
gramme a été effectivement réalisé selon les prévisions, tant en 1951 qu'en 1952, un peu
plus de 400.000 logements ayant été 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 entièrement reconstruits ou presque a atteint environ 360.000 et 390.000 en
1951 et 1952. A titre de comparaison, on a construit dans le même temps 200.000 et
250.000 nouveaux logements dans le Royaume-Uni, 120.000 et 150.000 en Italie, contre
80.000 en France en 1951 et un nombre sensiblement plus élevé l'année suivante. Il
convient d'ajouter, toutefois, qu'en Allemagne chaque logement est en moyenne plus
petit que dans les autres pays; les nouveaux logements bâtis en 1950 y comportaient en
moyenne 3,2 pièces habitables y compris la cuisine, alors qu'en Italie, en France et dans
le Royaume-Uni, la moyenne des pièces habitables est plus élevée, semble-t-il ; en tout cas,
il en est certainement ainsi dans le Royaume-Uni. Considérée d'après le nombre effectif
des pièces , l'avance accusée par l'Allemagne occidentale s'avère donc moins remar-
quable, mais il semble malgré tout que ce pays ait affecté à la construction une proportion
de son revenu national plus importante que n'importe quelle autre nation européenne,
exception faite de la Suède, quoiqu'il soit suivi de près par la Norvège.

La plupart des immeubles sont encore construits par des particuliers, quoique
leur part du total se soit sensiblement réduite depuis 1949, par suite de l'extension qu'ont
prise les coopératives et les autres organisations désintéressées. Les autorités publiques
n'ont que fort peu bâti elles-mêmes, mais elles ont largement contribué au financement
d'immeubles édifiés par des particuliers et des coopératives. Comme le montre le tableau
suivant, près 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
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Allemagne occidentale: Financement des investissements
fixes nets en 1951.*

Rubriques

Fonds publics
Comptes de contre-valeur

de l'E.R.P
Fonds privés dont on re-

trouve trace
Fonds privés inconnus .

Total . . .

Investissements

la construction de
logements

en millions
de DM

2.079

115

1.186
1.220

4.600

en pour-
centage
du total

45

2

26
27

100

fixes nets dans

les usines
et installations

en millions
de DM

3.471

705

1.290
5.309

10.775

en pour-
centage
du total

32

7

12
49

100

Total

en millions
de DM

5.550

820

2.476
6.529

15.375

en pour-
centage
du total

36

5

16
43

100

* En Allemagne occidentale, les investissements fixes nets ont représenté en 1951 quelque 72% du volume total des
investissements nets.

n a t i o n a l e d e l ' a i d e M a r s h a l l . S ' i l e s t i m p o s s i b l e d ' e x p o s e r d ' u n e m a n i è r e t r è s d é t a i l l é e

l e s m é t h o d e s d e financement, l es g r a n d e s l i g n e s d u s y s t è m e a p p a r a i s s e n t d u m o i n s a s s e z

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

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

c o n s i d é r é e . E n 1 9 5 0 , l a p a r t d e s m a i s o n s d ' h a b i t a t i o n d a n s l ' a c t i v i t é d e s p r i n c i p a l e s e n t r e -

p r i s e s d e b â t i m e n t — q u i r e p r é s e n t e n t q u e l q u e 7 0 % d e c e t t e i n d u s t r i e t o u t e n t i è r e —

a a t t e i n t 4 0 % , t a n d i s q u e c e l l e d e s c o n s t r u c t i o n s c o m m e r c i a l e s e t i n d u s t r i e l l e s s ' é t a b l i s s a i t

à 2 8 % e t l a p a r t d e s t r a n s p o r t s e t d e s t r a v a u x p u b l i c s , à 2 9 % . L a c o n s t r u c t i o n d e l o g e -

m e n t s e s t i n t e r v e n u e p o u r p r è s

A l l e m a g n e occ identa le : F inancement de de 30% dans le montant des
la construct ion de nouveaux immeubles . moyens financiers qui ont été

affectés à des investissements
fixes nets.

Les fonds publics et les
fonds privés « dont on re-
trouve trace » ont joué un
rôle 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
l 'E.R.P. et aux fonds privés
« dont on ne retrouve pas
trace» (constitués avant tout
par F auto-financement). On
trouvera dans le tableau ci-
contre des détails sur le finan-
cement de la construction de
nouveaux immeubles.

La proportion couverte par

les fonds publics — 4 5 % —

Evaluation partielle. e s t à P e u P r è s l a m ê m e

Sources de financement

Fonds pu bl i es d' or ig ine in té r i eure
Budget fédéral
Contribution pour l'égalisation des charges
Budgets des collectivités locales
Assurance-chômage
Sécurité sociale

Total

Comptes de cont re -va leur de l'E.R.P.

Tota l des fonds publ ics

Fonds privés dont on retrouve trace
Banques d'épargne
Banques hypothécaires
Cies d'assurance-vie
Sociétés de construction

Total
Fonds privés dont on ne retrouve

pas trace

Tota l des fonds privés

Tota l général

1951 1952*

en millions de DM

406
895
600
155
23

2.079

115

2.194

290
281
236
379

1.186

1.220

2.406

4.600

650
780
500
230

44

2.204

100

2.304

355
454
247
405

1.461

1.715

3.176

5.480
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dans les années 1928-29 qui ont précédé la crise, mais il s'est produit un certain changement
dans l'origine des fonds privés « dont on retrouve trace ». Alors qu 'avant la guerre les banques
hypothécaires, qui se procurent la majeure partie de leurs fonds sur le marché des capitaux,
finançaient plus de 2 0 % 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 l 'intermédiaire du marché, mais sur les
dépôts qui leur sont confiés par les candidats-locataires en particulier. Il y a lieu de noter
que toutes les catégories de constructions* sont soutenues par des dégrèvements spéciaux
d'impôt sur le revenu destinés à encourager l 'épargne. Voici en quoi consistent en réalité
ces exonérations: si l 'épargnant conclut, avec une institution de crédit ou une société
de construction, un contrat spécifiant qu'il laissera en dépôt pendant trois ans une certaine
somme en espèces (ou l'équivalent en titres), il peut déduire de son revenu, dans sa décla-
ration d'impôt, le m o n t a n t d u c a p i t a l ainsi mis de côté sous réserve que le contrat
en question ait été officiellement agréé. Ces modalités, qui assurent à l 'épargnant un
rendement réel exceptionnellement élevé (il peut atteindre jusqu 'à 2 0 % par an pour un
revenu de D M 50.000) ont nettement stimulé l 'épargne et contribué en outre à l'aiguiller
vers la construction de logements.

Les investissements n 'auraient pu être maintenus à un haut niveau si une r e p r i s e
r e m a r q u a b l e des é p a r g n e s p r i v é e s v é r i t a b l e s n'était pas intervenue. On estime
qu 'en 1952, celles-ci se sont élevées au total à D M 12 milliards, soit à quelque 14% des
revenus privés disponibles. Le tiers environ de ce montant est compris dans les rubriques
«dépôts d 'épargne», «contributions aux sociétés de construction et aux compagnies
d'assurances», et «souscriptions aux 'émissions de titres' par le grand public». Il con-
vient de signaler à 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 commerçants et des membres des professions
libérales, qui ne peuvent être distinguées de celles des particuliers. En ces
dernières années, une partie considérable des épargnes privées a été investie
par l 'épargnant lui-même; une fraction relativement faible en est passée sur le
marché des capitaux, tandis que des sommes importantes en ont été versées à des
comptes en banque.

* On construit, en Allemagne occidentale, trois catégories principales d'immeubles d'habitation:

a) Les logements populaires, destinés aux masses. Leur surface est limitée, de même que leur
loyer. Les autorités publiques leur accordent des dégrèvements d'impôts et en favorisent la construction
par des prêts à faible intérêt, ou même gratuits. En 1951, les logements populaires ont constitué les trois
quarts du nombre total des nouveaux logements achevés et 57% des dépenses nécessaires à leur construction
ont été couverts par des fonds publics.

b) Les immeubles privés bénéficiant de dégrèvements d' impôts. Les propriétaires
d'immeubles de cette nature peuvent louer à qui leur plaît mais il ne leur est pas accordé de dons ou de
prêts à la construction sur des fonds publics. Si toutefois la surface des logements en question n'excède pas
une certaine limite — en général, 80 mètres carrés — et que leur loyer ne dépasse pas un montant déterminé
par mètre carré, le propriétaire peut être exonéré d'impôt foncier pendant dix ans et il est favorisé en outre
par le fait que les prêts sans intérêts ou les dons obtenus pour financer la construction de l'immeuble peuvent
être déduits par le prêteur, à titre de frais, pour l'établissement de l'impôt sur le revenu.

c) Les constructions financées librement, qui ne sont soumises à aucune restriction relati-
vement à la surface, au loyer et à la location, mais qui ne bénéficient ni de dons ou de prêts provenant de fonds
publics, ni de privilèges fiscaux en dehors de la faculté de procéder à un amortissement accéléré, qui est
accordée à la construction des logements de toutes catégories — soit 10% du prix de revient la première et
la seconde années et 3% dans chacune des dix années suivantes — et en dehors aussi des exonérations géné-
rales d'impôts destinées à encourager l'épargne, dont il a déjà été question ci-dessus.



— 54 —

Le fonctionnement du marché des capitaux a été longtemps entravé par la pratique
qu'avait adoptée P«Ausschuss für Kapitalverkehr» de fixer le taux d'intérêt maximum
des emprunts publics à 5 % et celui des emprunts industriels à 6 % % . U n assouplissement
est intervenu en décembre 1952, époque à laquelle on a décidé de laisser les taux d'intérêt
s'ajuster d'eux-mêmes aux conditions du marché. Afin de prévenir tout renchérissement
brutal des fonds empruntés par le gouvernement ou destinés à financer la construction,
on a totalement exonéré d'impôts les nouvelles émissions fédérales ainsi que les emprunts
agréés lancés par les «Lände r» et les nouvelles émissions d'obligations hypothécaires
dites «sociales» et de valeurs municipales, ces deux dernières catégories étant considérées
comme des émissions de titres dont le produit doit être affecté à concurrence de 9 0 %
à la construction de logements populaires. En règle générale, les obligations industrielles
à moyen et à long terme étaient soumises à un impôt de 30% sur le rendement des capi-
taux, alors qu'il s'élevait à 6 0 % sur les actions ordinaires. Le taux applicable à la fraction
des bénéfices qui est réservée au paiement des dividendes a été ramené de 60 à 30%
au début de mai 1953, avec effet rétroactif à partir du début de l 'année. Même si ces
nouveaux taux d'impôts — substitués à l ' impôt personnel sur le revenu provenant de
telles sources — ont pu avantager légèrement quelques classes de la population, il est
évident qu'ils n 'ont guère incité à acheter des valeurs industrielles, la charge fiscale étant
encore assez lourde.

Les émissions faites sur le marché des capitaux sont restées minimes par rapport
à l 'avant-guerre et les dernières 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 rôle primordial dans le financement des investisse-
ments. C'est ainsi qu'en 1952, elles ont consenti aux entreprises et aux particuliers un peu
plus de D M 4 milliards de crédits à moyen et à long terme, et en outre D M 900 millions
aux autorités publiques. Contrairement aux années précédentes, ces crédits ont été large-
ment couverts par des dépôts de fonds à moyen et à long terme : divers emprunts à long
et à 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 D M 3 milliards; les réalisations de valeurs bancaires ont produit D M 800 millions
et les «dépôts d 'épargne» D M 2,4 milliards. De plus, les banques ont reçu D M 2 milliards
sous forme de «dépôts à terme» qui, joints aux D M 6,2 milliards de fonds à moyen et à
long terme mentionnés plus haut, ont suffi à couvrir en totalité les facilités accordées par
les banques, y compris les crédits à court terme; en conséquence, si le financement réalisé
par les banques a été manifestement très 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 saura i t dire que l 'Al lemagne occidentale

ait souffert d ' u n e insuffisance d 'épargnes puisqu 'e l le en a disposé d ' u n vo lume

assez élevé p o u r financer des investissements d ' u n n iveau supér ieur à celui de tou t

au t r e pays européen , except ion faite des pays nordiques , m ê m e si l ' on ne fait pas

figurer sous la r u b r i q u e «investissements » l ' augmen ta t i on de ses réserves monétai res .

Abs t rac t ion faite, toutefois, de l ' auto-f inancement , c'est aux b a n q u e s commerciales

que la majeure par t i e des épargnes a été confiée et ce sont elles qui l 'ont ut i -

lisée sous forme de prêts , u n m a r c h é actif des cap i t aux n ' a y a n t ma lheu reusemen t

encore p u être é tabl i p r inc ipa lemen t d u fait que les autori tés s 'emploient à ma in -

tenir artificiellement les t a u x d ' in té rê t à long t e rme à u n n iveau plus bas que celui

qu i serait coté, d u moins dans la pér iode init iale, si le m a r c h é é ta i t l ibre.
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Comme cela a été rappelé à la page 32, l ' A u t r i c h e a connu, elle aussi, des

signes de reprise des épargnes privées une fois que la hausse inflationniste des prix

a été arrêtée et que les déposants ont obtenu des taux d'intérêt plus élevés. Mais,

là aussi, les montants épargnés ont surtout pris la forme de dépôts en banque

lorsqu'ils n'ont pas été investis directement. Les dépôts d'épargne, qui n'avaient

augmenté que de Sch. 77 millions en 1951, se sont accrus de Sch. 1.035 millions

en 1952. L'Autriche a, comme l'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 à venir étudier sur place les réformes nécessaires pour mettre au

point un système permettant de répondre plus efficacement à la demande de capi-

taux à long terme. L'un des points importants sur lesquels a porté la revision de la

politique financière en 1951-52 a été la réduction des investissements financés par

le budget, ainsi que cela a été indiqué page 32.

E n F r a n c e également, il a été procédé sur une large échelle au financement

des investissements par le budget et le problème de la couverture du déficit

global apparaissant ainsi dans les Comptes de l'Etat (voir page 31) n'a pas cessé

d'être une source de difficultés pour les autorités françaises.

On trouve les renseignements les plus récents, relatifs aux investissements et

à leur financement en France dans la publication de la « Commission des Inves-

tissements» parue vers la fin de 1952, qui contient des évaluations pour l'année

1952 tout entière. Les principales catégories de nouveaux investissements réalisés

dans la France métropolitaine sont indiquées dans le tableau suivant.

Etant donnée l'extrême

pénurie de logements qui

sévit en France, il n'est pas

sans intérêt d'indiquer l'ori-

gine [des Fr.fr. 450 milliards,

qui d'après le tableau, ont

été affectés en 1951 au

«logement et urbanisme».

Sur ce montant, Fr.fr. 192

milliards provenaient des

fonds publics et Fr.fr. 258

milliards de sources privées

— cette dernière somme re-

présentant, à Fr.fr. 22 milliards près, de 1'« 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 espèces et Fr.fr. 4 milliards

France: Nouveaux investissements fixes.

Rubriques

Energie, électricité, charbon, etc. .
Transports, etc
Agriculture
Industrie et commerce
Etat et collectivités locales . . . .
Logement et urbanisme

Total . . . .

1949 1950 1951 1952

en milliards de francs

213
195
114
221

94
272

1.109

237
165
145
241
107
305

1.200

256
198
180
492

74
450

1.650

270
200
190
525

75
560

1.820

Note : Les investissements sur lesquels porte le tableau ci-dessus sont
ceux qui ont été réalisés dans la France métropolitaine. Les nouveaux
investissements opérés dans les territoires d'outre-mer de la zone franc
sont évalués à Fr.fr. 179 milliards en 1949; à 236 milliards en 1950; à 290
milliards en 1951 et à 320 milliards en 1952 - et la moitié environ en a été
financée au moyen de ressources provenant de la France métropolitaine.



— 56 —

France: Nouveaux invest issements f ixes
exprimés en prix de 1949.

sous forme de prêts garantis, par l'intermédiaire 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 l'objet du tableau précédent y est exprimée

en prix courants; or, comme ceux-ci ont augmenté très sensiblement, il est inté-

ressant de voir comment les investissements ont évolué en valeur constante; c'est

ce que fait apparaître le tableau suivant.

Même en tenant compte

de la marge d'erreur que

comportent les évaluations

de cette nature, on peut

dire que le volume des in-

vestissements est resté rela-

tivement stable au cours des

années 1949-1952.

Les montants indiqués 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 chiffres relatifs au renouvellement effectif du matériel —
Fr.fr. 500 milliards en 1949. On trouve une autre évaluation des investissements fixes
dans les «comptes économiques de la Nation», qui ont fait l'objet d'une étude
approfondie pour 1949. Les «investissements fixes bruts» y sont évalués à Fr.fr. 1.514
milliards et 1'« amortissement nécessaire au maintien du capital», à 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 l'on prend pour base les «investissements bruts» — dont le montant concorde
assez bien dans les deux séries d'évaluations — on constate qu'en 1949, ils représentaient
quelque 18% 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 à 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:

F r a n c e : N o u v e a u x i n v e s t i s s e m e n t s f i x e s et l eu r f i n a n c e m e n t .

Rubriques

Indice des prix des
biens d'équipement
(1949 = 100)

Valeur des investisse-
ments exprimée en
prix de 1949. . . .

1947

5 0

1948

8 8

1949

1OO

1950

107

1951

13B

1952

157

en milliards de francs

8 7 4 9 5 7 1.109 1.121 1.195 1.159

Années

1949 . . . .
1950 . . . .
1951 . . . .
1952 . . . .

Montant des
nouveaux

inves-
tissements

fonds
publics

Financés par

auto-
financement

autres
méthodes

en milliards de francs

1.109
1.200
1.650
1.820

709

721

675

742

246

335

727

720

154

144

248

358

Financés par

fonds
publics

auto-
financement

autres
méthodes

en pourcentages

64

60

41

41

22

28

44

40

14

12

15

19
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F r a n c e : A l l o c a t i o n de f o n d s p u b l i c s
à des f i n s d ' i n v e s t i s s e m e n t s .

Sources

Crédits budgétaires et subventions
Comptes spéciaux du Trésor . .
Caisse autonome de la

reconstruction
Fonds de modernisation et

d'équipement

Total

1949 1950 1951 1952
évaluations

en milliards de francs

106
111

269

223

709

95
109

257

260

721

120
97

262

196

675

143
126

262

211

742

Q u a r a n t e p o u r c e n t d e l a t o t a l i t é d e s n o u v e a u x i n v e s t i s s e m e n t s fixes s o n t financés a u

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

L ' E t a t p r e n d e n c h a r g e

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

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

f o r m e s d i f f é r e n t e s q u i f o n t

l ' o b j e t d ' u n e l o i s p é c i a l e .

1. D e s c r é d i t s b u d g é t a i r e s

s o n t o u v e r t s p o u r l e s

i n v e s t i s s e m e n t s e x é c u t é s

o u s u b v e n t i o n n é s p a r

l ' E t a t e t c e r t a i n s c o m p t e s

s p é c i a u x d u T r é s o r ( h o r s

b u d g e t ) s e r v e n t é g a l e -

m e n t à c o u v r i r d e s i n -

v e s t i s s e m e n t s .

2 . L a l o i fixe l e m o n t a n t a l l o u é à l a C a i s s e a u t o n o m e d e l a r e c o n s t r u c t i o n e t l e

m o n t a n t a l l o u é a u F o n d s d e m o d e r n i s a t i o n e t d ' é q u i p e m e n t . S u r c e s f o n d s p u b l i c s ,

l a C a i s s e a u t o n o m e p a i e l e s i n d e m n i t é s d e d o m m a g e s d e g u e r r e e t l e s t r a v a u x d e

r e c o n s t r u c t i o n e x é c u t é s p a r l ' E t a t .

L e F o n d s d e m o d e r n i s a t i o n e t d ' é q u i p e m e n t , s e l o n u n p r o g r a m m e é g a l e m e n t

a r r ê t é p a r l a l o i , u t i l i s e l e s f o n d s e n p r ê t s à l o n g o u m o y e n t e r m e a u x s e r v i c e s

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

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

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

s u r t o u t d e s o r g a n i s m e s d e r é p a r t i t i o n .

M a i s l ' E t a t é t a n t o b l i g é p a r l a l o i d e f o u r n i r l e s f o n d s , c o m m e n t l u i - m ê m e s e finance-

t - i l ? L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e l ' o r i g i n e d e s f o n d s . I l e s t é t a b l i e n t e n a n t c o m p t e d e s

« c h a r g e s d u T r é s o r » q u i c o u v r e n t u n d o m a i n e p l u s é t e n d u q u e l e s c r é d i t s b u d g é t a i r e s

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

é g a r d s . M a i s l ' é c a r t n ' e s t p a s d ' u n e i m p o r t a n c e t e l l e q u ' i l p u i s s e a l t é r e r l a v u e d ' e n s e m b l e .

L ' « e x c é d e n t d u b u d g e t » o r d i n a i r e e s t c o n s t i t u é p a r l a d i f f é r e n c e e n t r e l e s r e c e t t e s

c o u r a n t e s — p r o v e n a n t d e s i m p ô t s e t p r o d u i t s d i v e r s — e t l e s d é p e n s e s c o u r a n t e s ;

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

financées a u m o y e n d e f o n d s

p u b l i c s . M a i s , a u c o u r s d e s F r a n c e : S o u r c e s f i n a n c i è r e s

q u a t r e a n n é e s 1 9 4 9 - 5 2 , 1 ' « e x - d e s f o n d s p u b l i c s

c è d e n t c o u r a n t » s ' e s t é l e v é u t i l i s é s à d e s f i n s d ' i n v e s t i s s e m e n t .

à F r . f r . 7 5 6 m i l l i a r d s , a l o r s

q u e l e t o t a l d e s t r a v a u x à l a

c h a r g e d i r e c t e d e l ' E t a t ( c r é -

d i t s b u d g é t a i r e s , s u b v e n t i o n s

e t c o m p t e s s p é c i a u x d u T r é -

s o r ) s ' e s t é l e v é à F r . f r . 9 0 0

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

e n g é n é r a l d ' u n e n a t u r e t e l l e

q u ' i l s d e v r a i e n t ê t r e n o r m a l e -

m e n t c o u v e r t s p a r d e s r e c e t t e s

Sources

Excédent du budget ordinaire . .
Aide Marshall et emprunts exté-

rieurs
Ressources nettes d'emprunts à

court et à long terme

Total des fonds publics .

1949 1950 1951 1952*

en milliards de francs

174

291

321

786

261

185

385

831

296

151

353

800

25

191

669

885

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 française. A mesure que l'aide de l'étranger est
allée en diminuant et les dépenses militaires en augmentant, le Gouvernement
a dû compter de plus en plus sur l 'emprunt pour faire face à la quasi totalité de ses
dépenses en capital. Certains montants ont été régulièrement fournis par diverses institu-
tions d'épargne (caisses d'épargnes, etc.) ainsi que par l'émission de bons du Trésor — et
le produit de l 'emprunt-or 3 % % 1952. Mais les fonds ainsi obtenus, qui peuvent être
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 chèques postaux et les dé-
pôts du Trésor, qui lui ont procuré quelque Fr.fr. 100 milliards en 1949 et 1950 et
Fr.fr. 200 milliards tant en 1951 qu'en 1952; de plus, la moitié de ces sommes semble avoir
été fournie, directement ou indirectement, par la Banque de France. Il suit de là qu 'une
forte proportion des fonds que l 'Etat a affectés aux investissements n 'a pu, en raison des
charges qui par ailleurs alourdissaient le budget, être constituée ni par des recettes fiscales,
ni par l 'emprunt au public d'épargnes véritables, mais qu'elle a eu pour origine des
crédits bancaires ; c'est là un état de choses d 'autant plus néfaste qu'il n'est guère confié
aux banques françaises que des dépôts à court terme. A la fin de 1952, en effet, leurs
dépôts à terme n'atteignaient que Fr.fr. 98 milliards, contre Fr.fr. 1.637 milliards de
dépôts à vue.

Par ailleurs, l ' important système de sécurité sociale qui a été mis sur pied en France
après la guerre est organisé de façon telle que son fonctionnement ne donne lieu à aucune
accumulation de capitaux, car il a aussitôt 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 rôle primordial et aboutit à la formation d 'un montant considérable d'épargnes.

Cependant, en dépit de l '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, à concurrence des deux tiers au moins, par 1'«auto-financement», autrement dit
par le réinvestissement dans les entreprises de bénéfices non distribués. Le marché des
capitaux n 'a participé que pour Fr.fr. 100 milliards à peine au financement des inves-
tissements privés en 1951 et 1952, années qui ont été les plus favorables à cet égard
depuis la guerre. Le"s émissions de divers «emprunts indexés» ont simplement suffi à
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 étrangère à
l 'augmentation des épargnes sous forme de dépôts dans les caisses d'épargne et qu'en
même temps les taux d'intérêt à long terme ont eu tendance à fléchir. La formation effec-
tive de capitaux en monnaie est passée de Fr.fr. 310 milliards en 1951, à Fr.fr. 510 milliards
en 1952, comme le montre le tableau ci-après.

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

* Dans son cinquième rapport, publié vers la fin de 1952, la «Commission des Investissements» note «qu'il
a toujours été admis, depuis 1948, que des charges de cette nature — c'est-à-dire d'équipement des services
civils et de subventions — devraient être couvertes par des ressources ordinaires du budget ».
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France:
Formation des capitaux en monnaie.1)

Rubriques

Nouvel les émiss ions
Emprunts de l'Etat
Emprunts des entreprises publiques . . .
Emprunts privés
Actions et participations
Valeurs étrangères

Nouvelles émissions totales

Mo ins : amortissements

Montant net des nouvelles émissions

Au t res types de fo rmat ion de capi taux
Augmentation des dépots d'épargne . .
Assurance-vie
Valeurs du Trésor placées en dehors des

banques

Total
Mo ins : doubles emplois

Montant net des autres types . . . .

M o n t a n t net des n o u v e l l e s é m i s -
s i o n s et a u t r e s t ypes de f o r m a -
t i o n de c a p i t a u x

1951 1952

en milliards de
francs français

50,0
25,4
19,1
49,6
8,0

152,1

13,5

138,6

75,0
37,0

80,0

192,0
20,7

171,3

309,9

219,1
33,8
14,9
74,5
7,12)

349,4

15,3

334,1

122,0
44,0

71,0

237,0
61,0

176,0

510,1

L e r é s u l t a t a é t é q u e

les e n t r e p r i s e s i n d u s t r i e l l e s e t

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

a u x i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t

( p a r m i l e s q u e l l e s l e s b a n q u e s

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

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

q u i o n t c o n s e n t i u n v o l u m e

c r o i s s a n t d e c r é d i t s à m o y e n

t e r m e . C e u x - c i s e s o n t e n e f f e t

a c c r u s d e F r . f r . 1 5 0 m i l l i a r d s

e n v i r o n e n 1 9 5 1 e t , s e m b l e -

t - i l , d e F r . f r . 2 5 0 m i l l i a r d s e n

1 9 5 2 , m a i s , a u c o u r s d e c e t t e

d e r n i è r e a n n é e , d e s m e s u r e s

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

e n v u e d e m e t t r e u n t e r m e

à l ' e x p a n s i o n d e s c r é d i t s à

m o y e n t e r m e .

') Données provisoires. 2) Premier semestre de 1952.

E n F r a n c e , l a m a j e u r e

p a r t i e d e s c o m p t e s d e c o n t r e -

v a l e u r d e l ' a i d e M a r s h a l l a

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

l e b u d g e t ; e l l e a p a r c o n -

s é q u e n t s e r v i d i r e c t e m e n t à

« p r o m o u v o i r l a p r o d u c t i o n » — s e l o n l ' e x p r e s s i o n o f f i c i e l l e — t a n d i s q u e d a n s

d ' a u t r e s p a y s * , c e s c o m p t e s o n t é t é d é b l o q u é s a u x fins d e l a « s t a b i l i s a t i o n

financière», c ' e s t - à - d i r e , e n p r a t i q u e , d e l ' a m o r t i s s e m e n t d e s d e t t e s d e l ' E t a t ,

s o i t e n v e r s l a b a n q u e c e n t r a l e , s o i t e n v e r s l e m a r c h é . L e s r e s s o u r c e s r é e l l e s p r o -

v e n a n t d e l ' a i d e M a r s h a l l o n t b i e n e n t e n d u p u ê t r e p r a t i q u e m e n t u t i l i s é e s i n d é p e n -

d a m m e n t d u f a i t q u e s a c o n t r e - v a l e u r e n m o n n a i e n a t i o n a l e a s e r v i à a m o r t i r d e s

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

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

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

d u m a r c h é . I l e n e s t a i n s i m ê m e l o r s q u e l ' a m o r t i s s e m e n t a p o r t é s u r u n e d e t t e e n v e r s

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

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

d u e c o n c u r r e n c e » s a n s q u ' i l e n r é s u l t e d e n o u v e l e f f e t d ' i n f l a t i o n — c o m m e c e l a

a é t é e x p o s é d ' u n e m a n i è r e p l u s d é t a i l l é e p a g e s 5 5 à 5 9 d u v i n g t - d e u x i è m e R a p p o r t

* A u D a n e m a r k , en Norvège et dans le R o y a u m e - U n i , les comptes de contre-valeur on t été affectés, soit
un iquemen t , soit p r inc ipa lement , à la «stabil isat ion financière». A u x Pays-Bas, FI. 750 millions on t été
débloqués dans ce bu t en 1952. Il convient de noter en ou t re que , dans les trois années antér ieures , lo rsqu 'on
a déb loqué des comptes de contre-valeur pou r «p romouvo i r la p r o d u c t i o n » , les autori tés hollandaises ava ien t
fait en sorte que ces fonds servent, n o n pas à augmen te r les dépenses nat ionales , mais à faciliter le financement
de projets prévus dans les budgets n o r m a u x , tels qu ' i ls avaient déjà été votés.
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a n n u e l d e l a B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x . L e r é t a b l i s s e m e n t d u m é c a -

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

i n v e s t i s s e m e n t s , à m e s u r e q u e l ' a i d e M a r s h a l l se r é d u i s a i t , e n é l e v a n t les t a u x

d ' i n t é r ê t , e t l a h a u s s e d e s t a u x à l o n g t e r m e a n a t u r e l l e m e n t j o u é u n r ô l e d e p r e m i e r

p l a n à c e t é g a r d . E n F r a n c e a u c o n t r a i r e , u n e f o r t e p r o p o r t i o n d e l ' e n s e m b l e d e s

i n v e s t i s s e m e n t s r e s t e c o m p r i s e d a n s l e b u d g e t , il es t a p p a r u t r è s dif f ic i le , d ' e n f a i r e

a s s u r e r le financement p a r le m a r c h é d e s c a p i t a u x , o u , d a n s t o u t e l a m e s u r e o ù c ' é t a i t

i m p o s s i b l e , d ' e n a j u s t e r le v o l u m e à l a s i t u a t i o n c r é é e p a r l a c e s s a t i o n d e l ' a i d e M a r s h a l l .

C o n t r a i r e m e n t à c e q u i se p a s s e e n F r a n c e , il es t i n t é r e s s a n t d e n o t e r q u ' a u x

P a y s - B a s , l a d i s t i n c t i o n t r a d i t i o n n e l l e e n t r e les f o n c t i o n s d u m a r c h é à c o u r t

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

d e l ' a u t r e , a é t é e f f i c a c e m e n t m a i n t e n u e . D a n s l a p r a t i q u e , c e l a s igni f ie q u ' o n se

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

financer d e s i n v e s t i s s e m e n t s à l o n g t e r m e — c e q u i n e s e r a i t p a s p o s s i b l e s ' i l n ' e x i s -

t a i t p a s u n m a r c h é a c t i f d e s c a p i t a u x . U n e m e s u r e i m p o r t a n t e a é t é p r i s e q u a n d

o n a fa i t s a v o i r a u x c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s q u ' à p a r t i r d u d é b u t d e 1948 le G o u v e r n e m e n t

n e l e u r f o u r n i r a i t p l u s d e f o n d s e t q u ' e l l e s d e v r a i e n t f a i r e a p p e l e l l e s - m ê m e s a u

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

e t a u t r e s p r o j e t s à financer p a r l ' e m p r u n t . C o m m e c e l a a d é j à é t é i n d i q u é , les

c o m p t e s s p é c i a u x d e c o n t r e -

v a l e u r d e l ' a i d e M a r s h a l l

o n t é t é , a u x P a y s - B a s , u t i -

lisés d a n s u n e l a r g e m e s u r e

d ' u n e m a n i è r e q u i a p e r -

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

e t a u m a r c h é d e s c a p i t a u x d e

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

s u r l a b a s e d e s r e s s o u r c e s

l i q u i d e s e x i s t a n t e s — c r é é e s

e n m a j e u r e p a r t i e p e n d a n t

l a g u e r r e . L a B a n q u e N é e r -

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

l e m a r c h é à l o n g t e r m e , c e l u i - c i es t r e s t é t r è s s e n s i b l e e t , c o m m e l e m o n t r e l e

g r a p h i q u e c i - d e s s u s , les t a u x d ' i n t é r ê t à l o n g t e r m e o n t r é a g i auss i r a p i d e m e n t

q u e l e t a u x d ' e s c o m p t e officiel a u x c h a n g e m e n t s p r o v o q u é s p a r l ' o u v e r t u r e d e s

h o s t i l i t é s e n C o r é e , a u m i l i e u d e 1 9 5 0 .

Q u a n d , a u c o u r s d e l ' a n n é e 1 9 5 1 , les t a u x à l o n g t e r m e s ' é l e v è r e n t à 4 % %

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

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

Pays-Bas: Taux d'intérêt.

Rendement de l'emprunt d'Etal 3%
J 1962-64

1950
i j 1 L L L .1 J.I L

1951

Tauxd'esconnpfe officiel I

J . L I . I , I.L.L
1952 1953
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d'investissement et durent même les réduire, ce qui contribua à ménager les res-

sources nationales. On évalue les investissements fixes nets à FI. 1,93 milliard en

1952, contre FI. 2 milliards en 1951 et FI. 1,88 milliard en 1950. En 1952, les

épargnes nettes n'ont pas été inférieures à FI. 3 milliards et les lourds prélève-

ments opérés sur les stocks de marchandises ont permis d'accroître les disponi-

bilités de quelque FI. 600 millions. Le renforcement des réserves monétaires à

concurrence de FI. 1,8 milliard a donc été imputable pour les deux tiers environ à

l'excédent des épargnes sur les investissements et pour un tiers à 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'où une baisse des taux à long et à court terme.

Les difficultés que connaît encore le R o y a u m e - U n i sont évidemment

pour une large part la conséquence des pertes qu'il a subies, du fait de la

seconde guerre mondiale. On lit, dans l'aperçu statistique présenté au cours des

négociations qui se sont poursuivies à Washington durant l 'automne de 1945, que

le patrimoine national du Royaume-Uni dans les dernières années 1930 pouvait

être évalué grosso modo à £30.000 millions et que les p e r t e s de g u e r r e * de

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

Dommages matériels sur terre 1.500
Destruction de bateaux (y compris les cargaisons) . 700
Désinvestissements intérieurs 900
Désinvestissements à l'étranger 4.200

Total . . . 7.300

Ce tableau ne tient compte ni des désinvestissements privés — c'est-à-dire de

la détérioration de locaux d'habitation, de la disparition de biens mobiliers, etc. —

qui n'ont pas été évalués ni, par ailleurs, de la valeur actuelle estimée des

investissements réalisés pendant la guerre par l'Etat. Au total, l'évaluation de

£7.300 millions pour les pertes de guerre britanniques totales est sans doute de

l'ordre de grandeur exact.

Tous les dégâts matériels causés à l'industrie et à la flotte ont été pratique-

ment réparés depuis 1945. En ce qui concerne les désinvestissements à l'intérieur,

il en va de même des dommages subis par les usines et l'équipement, mais non des

maisons d'habitation dont l'entretien a été souvent lamentablement négligé. Quant

aux désinvestissements à l'extérieur, ils sont constitués principalement par l'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 guère 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 l'automne de 1945, qui s'élevaient respectivement à $E.U. 3.750 millions

et à Scan. 1.250 millions; ils équivalaient ensemble à £1.240 millions au cours de

change alors en vigueur, soit £ 1 = $ 4 , 0 3 , mais à quelque £1.800 millions au cours

actuel. En revanche, la valeur en livres des avoirs à l'étranger appartenant encore

à 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 à £1.000 millions de 1945 à 1952. Quant

à la valeur totale de ces investissements sur le marché, elle serait, d'après une

évaluation non officielle, de £4.200 millions pour 1949—50*. Enfin, le Royaume-

Uni a continué à toucher un revenu net de l'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 l'on réduit les montants relatifs à 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
à la hausse des prix (ce qu'on appelle Is«appréciation des stocks»), le reliquat obtenu
représente la formation ne t t e des capitaux, autrement dit l'accroissement de la richesse

nationale réelle en capitaux dû
R o y a u m e - U n i : E v a l u a t i o n s de la fo rma t ion aux nouveaux investissements,

n e t t e d e s c a p i t a u x . On évalue à quelque £5.100
millions, soit en moyenne à
un peu plus de £1.000 millions
par an, la formation ne t te
des capitaux dans le Royaume-
Uni, au cours des cinq années
1948-1952.

Le tableau ci-contre fait
apparaître la formation ne t te
des capitaux, c'est-à-dire les
investissements nets réalisés
dans les trois principaux sec-
teurs de l'économie en 1950,
1951 et 1952.

La moitié au moins des
investissements fixes nets réa-
lisés par les « autorités publi-
ques» a été affectée à la con-
struction d'immeubles, tâche
qui a été généralement confiée

aux collectivités locales. La construction de nouveaux immeubles d'habitation aurait
coûté à ces dernières £285 millions en 1951. On estime que les investissements réalisés

Rubriques

Inves t issements f ixes nets réa-
l isés par les
Autorités publiques
Sociétés privées et sociétés de

droit public
Particuliers

Total des investissements fixes nets

Valeur de l ' augmenta t ion maté-
r ie l le des stocks et des p ro -
du i ts en cours de fabr i ca t ion
Autorités publiques
Sociétés privées et sociétés de droit

public
Particuliers

Valeur totale de l'augmentation ma-
térielle des stocks et des produits
en cours de fabrication

I n v e s t i s s e m e n t s nets t o t a u x .

1950 1951 1952

en millions de £ sterling

423

366
90

881

- 2 0 2

- 25
2

— 225

656

484

400
76

960

39

365
61

465

1.425

618

515
45

1.178

37

— 120
— 17

- 1 0 0

1.078

* A . R . Conan , « T h e Sterl ing A r e a » (publié p a r Macmi l l an , 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 à £335 millions en 1951 et à £430 millions en 1952.
Au cours de cette dernière année, il a été achevé près de 240.000 maisons, soit 45.000 de
plus que l'année précédente.

Les investissements des sociétés privées et des sociétés de droit public figurent sous
la même 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 l'inquiétude. Il en a été de même des
investissements 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 l'efficacité croissante de l'industrie britannique, telle qu'elle apparaît
dans le développement de la production, et cette remarque s'applique aussi dans une
large mesure à d'autres pays.

Le tableau suivant montre l'origine des épargnes ne t tes 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
publiques — qui sont repré-
sentées par un excédent des
recettes ordinaires sur les dé-
penses ordinaires — puis par
une augmentation des épar-
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, contrairement aux années antérieures, augmenter le montant de leurs bénéfices
commerciaux (y compris l'appréciation des stocks) — ils se sont même légèrement réduits
par rapport à 1951 — elles ont été néanmoins en mesure, par suite de la stabilité des prix,
d'épargner les sommes importantes qu'elles avaient dû mettre en réserve précédemment
aux fins de la «conservation des stocks», autrement dit du financement de la hausse du
coût de ces derniers. Quant à l'accroissement des épargnes provenant des «particuliers»
— catégorie qui englobe les agriculteurs, les entreprises non constituées en sociétés, etc. —
il a sans doute été dû en quelque mesure au fait que les réserves privées de vêtements,
d'ustensiles de ménage, etc., qui avaient fortement fléchi pendant la guerre et aussitôt
après, 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 à la bourse des valeurs
est telle depuis quelque temps qu'il n'y a plus grands « bénéfices » à attendre de la déten-
tion ou de la négociation de titres, ce qui a manifestement contribué à restreindre les
dépenses.

R o y a u m e - U n i :
E v a l u a t i o n s de l ' é p a r g n e n e t t e .

Epargne nette par les

Autorités publiques
Sociétés privées et sociétés de droit

public
Particuliers

Epargne nette totale . . . .

1950 1951 1952

en millions de £ sterling

566

445
- 84

927

449

652
- 96

1.005

299

961
84

1.344
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Royaume-Uni: Investissements, épargnes
et balance des paiements.

Rubriques

Epargnes totales nettes
Investissements Intérieurs nets totaux

Différence

Cor respondant
1. au solde de la balance courante

des paiements
2. aux recettes (—) provenant de la

réalisation de stocks du temps de
guerre, etc. à l'étranger

Total de 1. et de 2

1950 1951

en millions de £

927
656

+ 271

+ 298

- 27

+ 271

1.005
1.425

— 420

- 3 9 8

- 22

- 4 2 0

1952

sterling

1.344
1.078

+ 266

+ 291

- 25

+ 266

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

L e t a b l e a u c i - c o n t r e m e t

e n l u m i è r e l a d i f f é r e n c e e n t r e

l e s é p a r g n e s n e t t e s e t l e s i n -

v e s t i s s e m e n t s n e t s p a r r a p p o r t

à l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e

d e s p a i e m e n t s .

A l o r s q u ' e n 1 9 5 1 , i l a v a i t

f a l l u o p é r e r d e s p r é l è v e m e n t s

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

v u e n o t a m m e n t d e r e n f o r c e r

l e s s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s , e n

1 9 5 2 , l e s é p a r g n e s n e t t e s o n t

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

e n t o t a l i t é l e s i n v e s t i s s e m e n t s

i n t é r i e u r s e t p o u r p e r m e t t r e

e x c é d e n t .

L e p r o j e t d e b u d g e t p r é s e n t é p o u r 1 9 5 3 - 5 4 p r é v o i t u n e x c é d e n t o r d i n a i r e d e r e -

c e t t e s d e £ 1 0 9 m i l l i o n s , q u i s u f f i r a à c o u v r i r l e c i n q u i è m e d e s d é p e n s e s e n c a p i t a l « h o r s

b u d g e t » . O n s ' a t t e n d q u e l e m o n t a n t à e m p r u n t e r a t t e i g n e £ 4 4 0 m i l l i o n s , c ' e s t - à - d i r e

q u ' i l s o i t à p e u p r è s é g a l à c e l u i d e l ' a n n é e f i n a n c i è r e p r é c é d e n t e . L e b u d g e t d e 1 9 5 2 - 5 3

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

s p é c i a l e s p o u r f i n a n c e r l e s d é p e n s e s e n c a p i t a l « h o r s b u d g e t » , c ' e s t a v a n t t o u t p a r c e q u e

les s o c i é t é s o n t r é u s s i à a c c r o î t r e l e u r s a v o i r s l i q u i d e s o u à r é d u i r e l e u r s d e t t e s à c o n c u r r e n c e

d e q u e l q u e £ 8 0 0 m i l l i o n s , g r â c e à l a b a i s s e p r o g r e s s i v e d e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s

e t à u n e l é g è r e d i m i n u t i o n d e l e u r s s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s . I l s e m b l e q u e l e p r o j e t d e

b u d g e t d e 1 9 5 3 - 5 4 r e p o s e s u r l ' h y p o t h è s e q u ' o n d i s p o s e r a d e n o u v e a u d ' u n v o l u m e

d ' é p a r g n e s p r i v é e s — a u t o - f i n a n c e m e n t e t é p a r g n e s i n d i v i d u e l l e s — a s s e z é l e v é p o u r q u ' i l

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

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

s o n t n é c e s s a i r e s . L ' u n d e s o b j e c t i f s d u b u d g e t d e 1953—54 e s t é v i d e m m e n t d e f a v o r i s e r l e

p r o g r è s é c o n o m i q u e , c a r i l c o m p o r t e d e s a l l é g e m e n t s f i s c a u x d o n t l e c o û t e s t é v a l u é à

£ 1 6 9 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 - 5 4 e t à £ 4 0 0 m i l l i o n s p a r a n , l o r s q u ' i l s s e r o n t i n t é g r a l e m e n t

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

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

e t d e s e x p o r t a t i o n s , a i n s i q u ' u n a c c r o i s s e m e n t c o r r e s p o n d a n t d e s é p a r g n e s d ' u n c a r a c t è r e

e s s e n t i e l l e m e n t s p o n t a n é .

L e t a b l e a u c i - c o n t r e f a i t

R o y a u m e - U n i : é t a t d e s p r i n c i p a U x p o s t e s d e

D é p e n s e s d e l ' E t a t « h o r s b u d g e t » . d é p e n s e s « s o u s l a l i g n e » c ' e s t -

à - d i r e h o r s b u d g e t .

L e s d é p e n s e s « h o r s b u d g e t »

c o n s i s t e n t s u r t o u t e n p r ê t s a u x

c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s . D e p u i s l e

d é b u t d e l a s e c o n d e g u e r r e

m o n d i a l e , c e s d e r n i è r e s d o i -

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

d ' e m p r u n t d o n t e l l e s o n t b e -

s o i n a u p r è s d u « L o c a l L o a n s

F u n d » i n s t i t u é à l a T r é s o -

Rubriques

Prêts aux collectivités
locales

Réparation des dommages
de guerre

Autres paiements (nets) .

Montant net des dépenses
«hors budget»

1951-52
effec-
tives

195
prévi-
sions

2-53
effec-
tives

1953-54
prévi-
sions

en millions de £ sterling

365

77
87

529

344

70
92

506

394

58
72

524

380

80
89

549
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rerie, car on avait jugé nécessaire de centraliser les opérations de cette nature. En
novembre 1952, le gouvernement a annoncé qu 'à partir du début de 1953 les collecti-
vités locales pourraient dorénavant couvrir leurs propres besoins de financement en
procédant elles-mêmes à des émissions sur le marché. En janvier 1953, la municipalité de
Birmingham a lancé un emprunt 4 % % de £6 millions à échéance de 1967-70, émis à
9 8 % et, en mai, celle de Liverpool a placé sur le marché pour £5 millions de titres 4 %
1969-73, émis à 9 6 % % . Gomme le taux appliqué par le «Local Loans F u n d » aux
emprunts ayant plus de quinze ans à courir a été porté de 3 % à 4 % % en février 1952,
il semble que les grandes collectivités locales commencent à être en mesure d 'emprunter
directement sur le marché à des conditions sensiblement analogues à celles du «Local
Loans F u n d » . Les dispositions ainsi adoptées sont l 'une des conséquences de la politique
actuelle qui tend à créer un marché actif des capitaux pour assurer le financement des
investissements et décharger le pouvoir central de la tâche de fournir des fonds susceptibles
d'être obtenus d'autres façons.

T o u t e c o m p a r a i s o n e n t r e l e s s t a t i s t i q u e s r e l a t i v e s a u x i n v e s -

t i s s e m e n t s é t a b l i e s d a n s l e s d i v e r s p a y s est nécessai rement sujette à

cau t ion ; c'est pourquo i les chiffres figurant dans le t ab leau ci-après doivent ê t re

considérés p lu tô t c o m m e u n e indica t ion de l 'évolut ion enregistrée d ' a n n é e en

année q u e c o m m e u n e base de compara i son in te rna t iona le d u t a u x des

investissements.

Il est frappant de constater, toutefois, que la proportion de la production nationale
brute affectée aux investissements ne paraît pas avoir varié sensiblement d 'un pays à un
autre. On note en effet un peu partout, abstraction faite des pourcentages plus élevés
enregistrés en Norvège et en Suède, que le rapport entre les investissements fixes bruts
et la production nationale brute est d'environ 18 à 22% — et lorsqu'il est nettement plus
faible, comme c'est le cas pour le Royaume-Uni, 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 investissements ne varie guère, en revanche les méthodes de financement
sont fort dissemblables. Il semble que, pendant un certain temps, une expansion de crédit
momentanée (même de caractère inflationniste) ait réussi à mobiliser les ressources néces-
saires. Cependant, ce résultat n 'a été obtenu qu'en puisant en partie dans les réserves
monétaires. Il arrive ainsi un moment où l'on ne peut plus faire appel à 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 l 'épargne normale se tarit. Il est
complètement faux de poser en principe que les mesures prises pour juguler l'inflation
provoquent une diminution des investissements. Bien au contraire, les investissements
qui sont financés par les épargnes courantes que provoque un état de stabilité des prix
et de confiance dans la monnaie sont, par essence, les plus sûrs. Il y a beaucoup de chances
pour qu'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 même plus vite, qu'ils ne donnent naissance à de nouveaux actifs productifs.

Il est également faux de prétendre que les «épargnes individuelles» n 'ont plus de
rôle à jouer dans l'économie moderne. Dans des pays comme la Suisse et les Etats-Unis,
où la confiance en la monnaie a été sauvegardée et où la fiscalité — du moins à l 'égard
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I n v e s t i s s e m e n t s par r a p p o r t à la p r o d u c t i o n n a t i o n a l e
dans d i v e r s pays .

Pays

Allemagne occidentale . 1950
1951
1952

Australie^) 1950
1951
1952

Belgique 1950
1951

Canada 1950
1951
1952

Danemark 1950
1951
1952

Etats-Unis«) 1950
1951
1952

Finlande 1950
1951
1952

France 1950
1951
1952

Italie 1950
1951
1952

Norvège 1950
1951
1952

Nouvelle-Zélande5) . .

Pays-Bas6) .

R o y a u m e - U n i 7 ) . . . .

Suède

1950
1951
1952

1950
1951
1952

1950
1951
1952

1950
1951
1952

Investisse-
ments bruts
(y compris
les stocks)

Changement
dans la

valeur des
stocks

Investisse-
ments bruts
(non compris

les stocks)

Production
nationale

brute

en milliards d'unités de monnaie nationale

1

20,45
29,23
31,39

0,61
0,81
1,11

4,20
5,43
4,32

5,99
6,19
6,38

57,4
67,7
62,6

156,2
228,8
238,0»

1.864
2.572
2.437

1.615
2.035
2.100

5,88
6,98
7,18

0,12
0,17
0,18

3,44
3,06
1,33

1,47
2,33
1,90

8,5
12,0
12,7

2,18
6,29
5,96

0,15
0,21
0,36

0,98
1,62
0,18

0,75
0,45
0,10

5,5
10,3
3,1

258
338
80

90
200
-20

0,15
0,60

0,01
0,05
0,04

1,56
1,06
0,60

0,23
0,47
-0,10

0,1
1,0
0,5

18,27
22,94
25,43

0,46
0,59
0,75

57,9
59,9

3,22
3,81
4,14

5,24
5,74
6,28

51,9
57,4
59,5

1.606
2.234
2.357

1.525
1.835
2.120

5,73
6,38
7,18

0,11
0,12
0,14

1,88
2,00
1,93

1,70
1,86
2,00

8,6
11,0
12,2

90,3
113,5
125,6

2,71
3,62
3,84

2 9 5 *
3 2 5 *

18,22
21,45
22,98

23,67
25,91
26,82

284,2
329,2
346,3

529,0
770,5
735,0*

9.347
11.774
13.517

8.323
9.623

10.105

17,61
21,86
23,74

0,55
0,68
0,71

17,74
19,73
20,26

13,06
14,34
15,52

31,5
38,0
41,3

Investisse-
ments bruts?)

en pour-
centage

de la produc-
tion nationale

brute
(3:4)

20
20
20

17
16
20

20
18

IB
1B
18

22
22
23

IB
1 7
1 7

17
19
17

1B
19
21

33
29
30

20
IB
20

1 1
10
10

13
13
13

27
29
30

1) Aux prix du marché. 2) Non compris les stocks. 3) Années terminées en juin.
') Evaluations officielles des investissements privés bruts, plus la construction publique. E) Années terminées en mars.
6) Investissements nets et production nationale nette. Pour rendre ces chiffres comparables à ceux des autres pays,

il faut ajouter les provisions pour dépréciation et entretien, qui se sont élevées à 10% de la production nationale
brute en 1943 (on ne dispose pas de chiffres plus récents).

') Non compris les dépenses normales de réparation et d'entretien. * Evaluation non officielle.
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Etats-Unis: Investissements et épargnes. des classes moyennes — n'est
pas paralysante, les épargnes
individuelles nouvelles contri-
buent largement au finance-
ment des investissements. Aux
Etats-Unis, elles ont couvert
plus de la moitié des inves-
tissements nets totaux en 1952.
Quant à la Suisse, on ne dis-
pose pas de renseignements sta-
tistiques aussi complets, mais
il ne paraît pas douteux que
cette proportion est beaucoup
plus forte même qu'aux Etats-
Unis. Les avantages relatifs
des diverses méthodes de fi-
nancement seront examinés ci-
après, mais nous commence-
rons par donner quelques
précisions sur les Etats-Unis
et la Suisse; nous montrerons
aussi qu'une économie centra-
lisée et planifiée comme celle
de l'U. R. S.S. a totalement
renoncé à l'inflation de crédit
comme moyen de financer les
investissements.

* Evaluations provisoires.

L e v o l u m e d e s i n v e s t i s s e m e n t s e s t i m p o r t a n t a u x E t a t s - U n i s — l e s i n v e s -

t i s s e m e n t s n e t s r e p r é s e n t a n t 1 0 % d e l a p r o d u c t i o n n a t i o n a l e b r u t e e t l e s i n v e s t i s s e -

m e n t s fixes b r u t s , 1 7 % — m a i s i l n ' a r i e n d ' a n o r m a l ( c o m m e l e m o n t r e l e t a b l e a u

d e l a p a g e 6 6 ) ; e n e f f e t , m ê m e s i l ' o n a d m e t u n e m a r g e d ' e r r e u r i m p o r t a n t e ,

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

d e p a y s . A u x E t a t s - U n i s , l e s « é p a r g n e s i n d i v i d u e l l e s » o n t e n c o r e a u g m e n t é e t ,

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

L e s « é p a r g n e s i n d i v i d u e l l e s » — q u i , a u x E t a t s - U n i s c o m m e a i l l e u r s , e n g l o b e n t

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

c o n s t i t u é e s e n s o c i é t é s » — c o m p o r t e n t d i v e r s e s f o r m e s : a u g m e n t a t i o n d e s a v o i r s e n

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

s u i v a n t f a i t a p p a r a î t r e , p o u r l e s a n n é e s 1 9 5 0 - 5 2 , l e s s o u r c e s d i r e c t e s d u financement

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

I l s ' e s t p r o d u i t u n e e x p a n s i o n s e n s i b l e d u v o l u m e d u financement à c o u r t t e r m e

e t p l u s e n c o r e d u financement à l o n g t e r m e d u e , e n c e q u i c o n c e r n e l a d e m a n d e , a u x

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

é m i s s i o n s d e « s o c i é t é s » d o n t l e m o n t a n t s ' e s t é l e v é a u n i v e a u s a n s p r é c é d e n t d e $7y2 m i l -

l i a r d s . E n r e v a n c h e , l es s o c i é t é s o n t f a i t a p p e l d a n s u n e b i e n m o i n d r e m e s u r e a u x c r é d i t s

Rubriques

Investissements intérieurs bruts .
Moins

Charges de dépréciation . . . .

Inves t issements in tér ieurs
nets

Epargnes
Epargnes individuelles
Auto-financement
Financement direct de la cons-

truction par le Gouvernement
Excédent (+) ou déficit (—) du

Gouvernement
Divers

Epargnes to ta les

Moins :
Investissements nets à l'étranger

Rel iquat

Epargnes
Epargnes individuelles
Auto-financement
Financement direct de la cons-

truction par le Gouvernement
Excédent (+) ou déficit ( - ) du

Gouvernement
Divers

Total . .

1949 1950 1951 1952«

en milliards de dollars

39,9

19,4

20,5

6,7
10,9

6,4

— 3,1
0,1

21,0

0,5

20,5

57,4

21,5

35,9

11,2
7,4

7,1

+ 8,6
- 0,7

33,6

- 2,3

35,9

67,7

24,6

43,1

17,0
8,4

9,2

+ 7,3

1,4

43,3

0,2

43,1

62,6

28,1

34,5

18,0
8,8

10,5

- 2,5

- 0,1

34,7

0,2

34,5

en pourcentage des
investissements nets totaux

32,7
53,2

31,2

—15,1
— 2,0

100,0

31,2
20,6

19,8

+ 24,0
4,4

100,0

39,5
19,5

21,3

+ 16,9
2,8

100,0

52,2
25,5

30,4

— 7,2
~ 0,9

100,0
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Etats-Unis : Demande nette de crédi ts
et de capitaux et leurs sources.

Rubriques

Demande

Déficit budgétaire du Gouvernement
fédéral

Gouvernements des Etats et collec-
tivités locales

Autres sociétés de droit public2).
Emprunts hypothécaires
Prêts à court terme des banques

commerciales

Total

Sources
Excédent budgétaire du Gouverne-

ment fédéral
Compagnies d'assurances-vie . .
Autres institutions financières . .
Tous les autres détenteurs de

capitaux
Banques3)

Total

1950 1951 19521)

en milliards de dollars

3,3
3,2

10,5

7,8

24,8

0,9
3,6
3,7

8,2
8,4

24,8

2,2
7,0
9,8

3,5

22,5

1,3
3,4
3,5

5,3
9,0

22,5

3,4

2,7
8,3
9,4

4,5

28,3

4,4
5,4

8,6
9,9

28,3

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

s u i t e d u d é g o n f l e m e n t d e s

s t o c k s — n o t a m m e n t d a n s l e

p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 2 —

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

p r i x e t , e n p a r t i e à c a u s e d e

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

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

p r o d u c t e u r s d e b i e n s d e c o n -

s o m m a t i o n o n t s u i v i e . M a i s

l e fléchissement d e s e m p r u n t s

d e s e n t r e p r i s e s a u x b a n q u e s

c o m m e r c i a l e s a é t é l a r g e m e n t

c o m p e n s é p a r u n e a u g m e n -

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

c o n s o m m a t e u r s . Q u a n t a u fi-

n a n c e m e n t d e b i e n s i m m o b i -

l i e r s , i l a a t t e i n t à p e u p r è s

l e m ê m e v o l u m e q u ' e n 1 9 5 1 ,

s o i t $ 9 1 4 m i l l i a r d s .

L ' a c c r o i s s e m e n t g l o b a l

d e s p r ê t s d e s b a n q u e s a p o r t é ,

e n 1 9 5 2 , s u r $ 8 . 0 0 0 m i l l i o n s ,

s o i t q u e l q u e $ 8 0 0 m i l l i o n s d e

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

A u p a s s i f d u b i l a n d e c e s i n s t i -

t u t i o n s , l e s d é p ô t s à t e r m e o n t a u g m e n t é d e $ 4 , 4 m i l l i a r d s , m o n t a n t r e l a t i v e m e n t h a u t

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

é p a r g n e s c o u r a n t e s t o t a l e s p a r r a p p o r t à n o m b r e d ' a u t r e s p a y s . L e s d é p ô t s à v u e a p p a r t e -

n a n t à d e s p a r t i c u l i e r s se s o n t a c c r u s d e $ 2 , 9 m i l l i a r d s s e u l e m e n t , c ' e s t - à - d i r e d e m o i n s d e

3 % ; d ' a p r è s l e r a p p o r t a n n u e l d e l a B a n q u e d e R é s e r v e F é d é r a l e d e N e w - Y o r k , c e t t e a u g -

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

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

o n a e n r e g i s t r é « u n e e x p a n s i o n s e n s i b l e d e l a p r o d u c t i o n e t , e n m ê m e t e m p s , l e s p r i x

o n t c o n n u u n e s t a b i l i t é s a t i s f a i s a n t e » .

L e s t r è s f a i b l e s c h i f f r e s r e l a t i f s a u x i n v e s t i s s e m e n t s n e t s à l ' é t r a n g e r , q u i s o n t

i n d i q u é s d a n s l e t a b l e a u d e l a p a g e 6 7 , n e c o m p r e n n e n t p a s l e s d o n s a c c o r d é s p a r l e s

E t a t s - U n i s s o u s f o r m e « d ' a i d e à l ' é t r a n g e r » , c e u x - c i f i g u r a n t p a r m i l e s d é p e n s e s

c o u r a n t e s d u G o u v e r n e m e n t . C ' e s t a v a n t t o u t a u m o y e n d e c e s d o n s q u ' a é t é

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

a a t t e i n t $ 5 m i l l i a r d s e n v i r o n e n 1 9 5 2 .

P a r m i l e s p a y s d e l ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e q u i é t a i e n t a u t r e f o i s e x p o r t a t e u r s

d e c a p i t a u x , l a S u i s s e e s t l e s e u l o ù l e s é p a r g n e s i n t é r i e u r e s a i e n t é t é a s s e z a b o n -

d a n t e s p o u r r é p o n d r e à t o u s l e s b e s o i n s n a t i o n a u x a u x t a u x d ' i n t é r ê t e n v i g u e u r —

l e r e n d e m e n t d e s v a l e u r s f é d é r a l e s à l o n g t e r m e e s t l é g è r e m e n t i n f é r i e u r à 3 % —

t o u t e n l a i s s a n t u n e x c é d e n t d e f o n d s s u s c e p t i b l e s d ' ê t r e e x p o r t é s . O n é v a l u e à

') Les chif fres de 1952 sont en partie des évaluat ions.
2) Ce poste comprend l 'expansion nette de la dette nette à long terme et

les nouvel les émiss ions d 'act ions.
3) Ce poste comprend l 'augmentat ion nette des avances et placements

des banques commercia les, ainsi que le changement net intervenu
dans le portefeui l le de la Réserve Fédérale en valeurs du Gouvernement.



Catégories

Dépôts d'épargne et bons de caisse à moyen terme
émis par les banques

Fonds d'assurance vieillesse et survivants
(augmentation annuelle)

Primes d'assurances
Auto-financement
Autres formes d'épargne

Total (en chiffre rond) . . . .

1952

en millions de
francs suisses

1.000

485
500
700
400

3.100

— 6 9 —

S u i s s e : E v a l u a t i o n s d e s é p a r g n e s n e t t e s . q u e l q u e F r . s . 3 . 1 0 0 m i l l i o n s

l e m o n t a n t d e s é p a r g n e s

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

à 1 5 % a u m o i n s d u r e v e n u

n a t i o n a l . L a f o r m a t i o n d e

l ' é p a r g n e e s t r e n f o r c é e c h a -

q u e a n n é e d a n s u n e t r è s

l a r g e m e s u r e p a r l e s v e r s e -

m e n t s o p é r é s a u F o n d s d ' a s -

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

v a n t s q u i a é t é i n s t i t u é e n 1 9 4 8 e t a d i s p o s é d e p u i s l o r s , p r e s q u e c h a q u e a n n é e

d ' e n v i r o n F r . s . 5 0 0 m i l l i o n s p o u r d e s p l a c e m e n t s . O n c o m m e n c e d ' a i l l e u r s à s e

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

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

d e s d i s p o n i b i l i t é s n a t i o n a l e s e n c a p i t a u x .

I l a é t é é m i s e n 1 9 5 2 , s u r l e m a r c h é s u i s s e , d e s e m p r u n t s é t r a n g e r s o u c o n s e n t i

p a r d e s i n s t i t u t i o n s s u i s s e s d e s c r é d i t s e x t é r i e u r s à c o n c u r r e n c e d e q u e l q u e F r . s . 3 8 5

m i l l i o n s , m a i s i l e s t b o n d ' a j o u t e r q u ' u n m o n t a n t d e l ' o r d r e d e F r . s . 6 0 m i l l i o n s a

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

c o n s e n t i s a n t é r i e u r e m e n t . U n e q u e s t i o n t r è s d i s c u t é e e s t c e l l e d e s a v o i r s i l a S u i s s e

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

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

a p p r o p r i é e s à l ' é t r a n g e r .

Q u a n d o n c h e r c h e à c o n n a î t r e l e s b e s o i n s d e c a p i t a u x d e s p a y s e u r o p é e n s ,

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

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

a u t r e s m e m b r e s d e l a d i t e z o n e . L a F r a n c e e t l e R o y a u m e - U n i o n t m i s à l a

d i s p o s i t i o n d e s m e m b r e s d ' o u t r e - m e r d e l e u r s z o n e s m o n é t a i r e s d e s m o n t a n t s t r è s

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

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

o u t r e - m e r , l e s p a y s m é t r o p o l i t a i n s o n t é t é c o n t r a i n t s d e r é d u i r e l e u r s p r o p r e s

i n v e s t i s s e m e n t s c h e z e u x , e t e n p a r t i c u l i e r c e u x c o n c e r n a n t l a r a t i o n a l i s a t i o n

d e l e u r é c o n o m i e n a t i o n a l e e t l a c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t s . E n r e v a n c h e , l e d é v e -

l o p p e m e n t r e l a t i v e m e n t r a p i d e d e s t e r r i t o i r e s d ' o u t r e - m e r a e u d e t r è s h e u r e u x

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

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

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

n a n c e d e p a y s e u r o p é e n s f r é q u e m m e n t s u r p e u p l é s .
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II y a encore bien entendu beaucoup de perspectives favorables pour un

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

fo rmes d ' i n v e s t i s s e m e n t s p r o d u c t i f s d a n s les p a y s d ' o u t r e - m e r et la

plupart de ces pays continuent de rechercher des capitaux étrangers, en parti-

culier dans l'espoir d'élever le niveau de vie de leur population. Il faudra toutefois,

d'une manière ou d'une autre, adapter ces demandes au volume d'épargne dispo-

nible pour y satisfaire, que ces fonds soient obtenus à l'intérieur ou à l'étranger.

Comme le montant des fonds disponibles pour l'exportation sur les marchés

normaux de capitaux est relativement limité, les pays en quête de ressources

supplémentaires se sont adressés à la Banque Internationale pour la Reconstruction

et le Développement à Washington. En 1952, les contrats relatifs à de nouveaux

prêts que cette institution a conclus ont porté au total sur $293 millions; de ce

fait, le volume global, en principal, des prêts qu'elle a consentis au cours de la

période allant des débuts de son activité en 1946 jusqu'à la fin de 1952 s'élève à

$1.524 millions et le montant en principal effectivement versé à cette dernière

date s'établit à $997 millions.

Dans un discours prononcé le 14 janvier 1953, M. Eugene R. Black, Président

de la B.I.R.D., a examiné le rôle susceptible d'être joué dans le développement

économique de divers pays par des ressources financières obtenues de l'étranger.

Tout en reconnaissant que, dans la période postérieure à 1945, la «contribution

américaine au relèvement de l'Europe a constitué une partie vitale de l'effort

global», il a mis l'accent sur le fait que les «pays européens avaient financé eux-

mêmes, au moyen de leurs ressources propres, quatre-vingt-dix pour cent de leur

reconstruction». Il a fait allusion à cet égard aux résolutions adoptées à la Confé-

rence économique du Commonwealth tenue à 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 l'intérieur de chaque pays que devaient provenir la plus

grande partie des capitaux destinés à favoriser le progrès économique» et qu'il

«convenait d'adopter des mesures tendant à encourager les épargnes nationales»,

considérant que «c'est alors que les capitaux originaires de l'étranger trouveront

des conditions de base leur permettant d'intervenir efficacement». Une autre

difficulté à surmonter, sur laquelle M. Black a appelé l'attention, réside dans la

pénurie, qui sévit dans les pays sous-développés, de personnel dirigeant et de per-

sonnel qualifié du point de vue administratif et technique, indispensable pour

établir des plans et exécuter de vastes et coûteux programmes d'investissement.

Dans ce domaine également, l'étranger pourra apporter son concours mais, malgré

cela, il est toujours vrai de dire que «l'aide extérieure ne saurait être 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 é c o n o m i e s c e n t r a l i s é e s et p l a n i f i é e s 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.S.S. — pays qui a le plus d'expérience à cet égard — a complètement renoncé,

comme il a été rappelé ci-dessus, page 67, à utiliser une expansion de crédit infla-

tionniste pour financer ses investissements; elle a, au contraire, abaissé les prix

des biens de consommation en édictant des «réductions» spéciales, qui ont en

même temps contribué à renforcer la confiance dans le rouble. L'auto-finance-

ment contribue largement aux investissements, mais la majeure partie des fonds

nécessaires à cette fin est fournie par le budget qui, il ne faut pas l'oublier, comprend

parmi les postes de recettes le produit d'émissions d'emprunts. Comme on compte

bien que le public souscrira à ces derniers dans une mesure proportionnelle à son

revenu mensuel, on peut dire que les emprunts en question sont dans l'ensemble

assimilables à des «épargnes forcées». Un emprunt de cette nature a été émis

en mai 1952. Les avantages assurés aux souscripteurs équivalaient à un taux

d'intérêt de 4% !et la somme globale souscrite a atteint R. 36 milliards alors que

le montant de l'émission indiqué à l'origine était de R. 30 milliards.* Des emprunts

analogues ont été lancés également, en 1952-53, dans d'autres pays de l'Est

européen tels que l'Albanie, la Bulgarie et la Hongrie.

U.R.S.S.: Invest issements bruts
et leur f inancement.1 '

Années

1940

1949
1950
1951
1952

Investissements bruts
financés par

le budget
de l'Etat2)

24,4

79,8
99,8
92,6
98,1

les entre-
prises

elles-mêmes

en milliards

11,7

25,7
19,5
28,1
45,0

Investisse-
ments

totaux bruts

de roubles

43,03)

105,5
119,3
124,4=)
143,1

Dépenses
totales du
budget de

l'Etat

174,4

412,3
413,3
441,3
476,9

') Les chiffres indiqués dans le tableau correspondent en partie aux pré-
visions des plans et en partie aux résultats effectifs.

!) Le budget de l'Etat soviétique est extrêmement complet, car il englobe
toutes les recettes et les dépenses figurant dans les budgets de l'Union,
des seize républiques et des collectivités locales.

3) Les totaux afférents à 1940 et 1951 comprennent quelques investisse-
ments financés par d'autres moyens que ceux indiqués dans les colon-
nes précédentes.

L e t a b l e a u c i - c o n t r e

f a i t a p p a r a î t r e l e m o n t a n t

d e s i n v e s t i s s e m e n t s b r u t s

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

financement q u i e s t a s s u r é e

p a r l e b u d g e t d e l ' E t a t e t p a r

l e s d i v e r s e s e n t r e p r i s e s e l l e s -

m ê m e s . E n m a i 1 9 5 3 , i l

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

d e p r é v i s i o n s b u d g é t a i r e s

p o u r l ' a n n é e e n c o u r s .

L e s d i v e r s e s d o n n é e s q u i

s o n t p u b l i é e s a u s u j e t d e s

p r o g r è s é c o n o m i q u e s r é a l i -

s é s e n U . R . S . S . — d o n n é e s

* En 1952, le vo lume des dépôts se t rouvan t dans les diverses insti tutions d ' épa rgne — qui compten t au
total environ 40.000 succursales — étai t q u a t r e fois plus élevé q u ' a v a n t la guerre . L e m o n t a n t des dépôts
d ' épa rgne constitués semble avoir ne t t emen t dépassé R . 25 milliards, soit à peu près le double d u chiffre
correspondant enregistré a u m o m e n t de la réforme moné ta i re , c 'est-à-dire à la fin d e 1947.
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présentées d'ordinaire sous forme de variations en pourcentages par rapport à

une année de base ou aux objectifs chiffrés d'un plan déterminé — accusent

un certain ralentissement de l'essor économique et, en même temps, une plus

grande harmonie entre les pourcentages d'augmentation dans les divers secteurs:

production industrielle, investissements, revenu national, etc. C'est ainsi que les

chiffres de 1952, afférents à la production industrielle brute, aux investissements

de l'Etat et au revenu national, sont indiqués comme ayant tous dépassé les

montants correspondants de 1951 dans la même proportion, soit de 1 1 % .

L'organisation des autres pays de l'Est européen dotés d'une économie centra-

lisée et planifiée est de plus en plus modelée sur celle de l'U.R.S.S., quoique les con-

ditions très différentes qui distinguent par exemple un pays hautement industrialisé,

comme la Tchécoslovaquie, d'un pays sous-développé, tel que l'Albanie, appellent

nécessairement certains ajustements. Il semble que les efforts visent moins à déve-

lopper les industries légères — comme le textile — qu'à créer des industries lourdes.

Il va de soi qu'une industrialisation rapide ne peut être réalisée qu'au détriment

de la consommation courante, sans compter que toute expansion unilatérale des

industries lourdes a pour effet inévitable de freiner l'accroissement de la production

de biens de consommation. C'est pourquoi les dirigeants des pays en question s'em-

ploient à perfectionner les méthodes permettant d'obtenir de la masse des salariés

des épargnes réelles — qui sont d'ailleurs en grande partie des épargnes forcées.

A la fin de la guerre, alors que la tâche de la reconstruction était si urgente, il était

assez naturel que les gouvernements, non seulement des pays à économie centralisée et

planifiée, mais aussi de l'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 progrès a besoin et que force était, par conséquent, de les obtenir

pour une large part dans le cadre du budget de l'Etat. Pendant une courte

période on a pu penser à faire appel sans danger à une expansion de crédit, mais

quand il devint évident qu'il n'éclaterait pas de crise d'après-guerre, on a commencé

à se rendre compte peu à peu que cette solution de facilité, loin de procurer des

ressources supplémentaires, entraînait une hausse inflationniste des prix et un affai-

blissement des réserves monétaires.

Il est intéressant de noter que certains pays extra-européens ont eux aussi

appris à leurs dépens que le financement des investissements par l'inflation va fina-

lement à l'encontre du but visé. Le professeur suédois Erik Lindahl, qui a joué

le rôle d'expert des Nations Unies au Chili, a exprimé récemment l'opinion qu'on

pouvait, dans nombre de pays, considérer que l'inflation avait été salutaire à l'égard
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de l'emploi et peut-être aussi de la formation des capitaux, les hauts bénéfices réalisés

par les entreprises ayant permis à celles-ci de se constituer des épargnes abondantes.

Cependant, si on laisse persister l'inflation, ses effets en sont tout autres, comme l'a

montré notamment l'exemple du Chili, où elle a ralenti la formation des capitaux.

Il devint bientôt clair que si les gouvernements voulaient créer des

«épargnes forcées», il leur faudrait les obtenir au moyen d ' e x c é d e n t s b u d -

g é t a i r e s a u t h e n t i q u e s . L'expression «financement par fonds publics» donne

— comme c'est le cas par exemple dans les statistiques françaises — l'im-

pression que les fonds sont prélevés sur les revenus véritables de l'Etat, alors

qu'ils proviennent en fait principalement d'emprunts contractés auprès d'institu-

tions non officielles et 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 l'existence d'un surplus réel de recettes normales sur les dépenses

normales, surplus que le gouvernement peut affecter à 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 totalité des dépenses publiques (courantes et de capital), cet excédent pouvant

contribuer à fournir des capitaux à l'industrie 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 à réaliser des excédents nets

à une ou plusieurs reprises au cours de la période 1946-50; ce fut notamment le

cas du Danemark, des Etats-Unis, de la Norvège, des Pays-Bas, du Royaume-Uni et

de la Suède. Ces excédents ont presque tous disparu en 1951-52, c'est-à-dire quand

l'incidence de l'augmentation des dépenses consécutives à l'ouverture des hostilités

en Corée a commencé à se manifester. Le renversement a même été si marqué

que des «déficits nets» sont de nouveau apparus, de sorte que les gouvernements

ont dû à maintes reprises couvrir par l 'emprunt* une partie considérable, sinon la

totalité de leurs dépenses en capital.

Si l'amortissement effectif de la dette publique peut être un moyen de renforcer

les épargnes nationales, en revanche c o m p t e r su r des e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s

p o u r se p r o c u r e r des c a p i t a u x f ra is est u n e m é t h o d e q u i n ' e s t p a s

e x e m p t e de d a n g e r s m a n i f e s t e s :

a) L'expérience prouve qu'il est difficile d'établir des prévisions exactes et que,

même des excédents qui paraissent absolument sûrs ont tendance à tomber

à rien. En dehors du fait que des événements imprévus surgissent fréquemment

* II 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 à des investissements qui donnent lieu à des ouvertures
de crédits dans le budget fédéral.
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— tels la guerre de Corée — qui obligent à accroître brusquement les dé-

penses, la présence d'un excédent constitue pour les hommes politiques

une tentation constante à lancer des projets engageant de nouvelles dépenses;

or, même si l'on peut considérer celles-ci comme des investissements, elles

détournent néanmoins des ressources d'affectations souvent plus constructives,

b) II est quasi impossible aujourd'hui de réaliser un excédent budgétaire sans

appliquer une très lourde fiscalité; il est donc à craindre que la diminution

des épargnes privées qui en résulte ne dépasse le montant de l'excédent obtenu.

C'est le cas en particulier quand le supplément de recettes provient d'impôts

élevés sur le revenu et les bénéfices, car il se peut fort bien que ceux-ci nuisent

plus à l'épargne privée qu'ils ne réduisent la consommation. Un fait signi-

ficatif à cet égard est que l'U.R.S.S. considère l'impôt 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 à des

investissements dans le cadre du budget.

Il y a eu incontestablement un revirement d'opinion en ce sens que l ' o n

c o m p t e d a v a n t a g e s u r les é p a r g n e s p r i v é e s , soit que les excédents bud-

gétaires se sont révélés éphémères, soit qu'on ait constaté le remarquable succès

des pays qui ont appliqué une politique favorisant la reprise de l'épargne privée.

Il convient, lorsqu'on examine cette tendance, de s'attacher en même temps à

divers autres problèmes qui se chevauchent en quelque mesure, à savoir: le rôle

de l'auto-financement et d'autres catégories d'épargne privée; celui des marchés

monétaires et des marchés des capitaux; enfin, les problèmes 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, l ' a u t o - f i n a n c e m e n t a joué un rôle 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 même

F auto-financement qui, dans l'après-guerre, alors qu'il était généralement difficile

d'obtenir des fonds sur le marché des capitaux, a permis de se procurer à un degré

non négligeable les moyens financiers nécessaires à la reconstruction et au progrès

technique. Des bénéfices élevés, joints à une forte demande de la plupart des pro-

duits de toute nature, ont entraîné une hausse quasi continue des prix. Cela signifie

que, dans la majorité des pays, les impôts étaient acquittés en unités monétaires

qui, lors du paiement, valaient un peu moins qu'au moment où le revenu avait

été gagné; grâce à 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 âpre, on ne dispose plus en général des mêmes facilités pour

faire de l'auto-financement, et il faut en outre tenir compte du fait que, presque
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par tou t , les impôts perçus sur les bénéfices ont été majorés à u n poin t te l qu ' i ls

n ' on t p o u r ainsi dire plus r ien de c o m m u n avec ceux d ' avan t -gue r re . I l est v ra i

q u e Pauto- f inancement n 'est pas sans inconvénients ; en effet, les bénéfices réinvestis

ne servent souvent à développer q u ' u n secteur de l 'économie, alors qu ' i ls eussent p u

être affectés plus u t i l ement à d ' au t res activités. Ma lg ré cela, il y a lieu de souligner

que tou t système qui empêche les entreprises d 'assurer elles-mêmes à u n degré

ra isonnable leur expansion expose l ' économie au r isque de s tagnat ion . Ce qu i est

par t icu l iè rement regre t table , c'est que la législation fiscale n 'au tor i se pas toujours

les entreprises industrielles à const i tuer des provisions p o u r dépréc ia t ion assez

impor tan tes p o u r leur p e r m e t t r e d e ma in t en i r p l e inement la va l eu r d e l'actif,

spécialement s'il leur est in te rd i t d ' a m o r t i r des m o n t a n t s suffisants a u t i t re des

nouveaux investissements.

C o m m e cela a déjà été men t ionné , la ra ison p o u r laquel le o n a mis p r inc ipa -

lement l 'accent sur l ' épargne ob tenue au moyen d 'excédents budgéta i res et de

l 'auto-f inancement , est q u ' o n a généra lement pensé q u e le m a r c h é d e s c a p i t a u x

— al imenté p a r des épargnes privées — ne serait pas en mesure de fournir u n

vo lume suffisant de fonds. Mais , l 'expérience a y a n t mis en lumière la p récar i t é des

contr ibut ions officielles à la format ion des cap i t aux et le carac tère l imité de l ' au to-

financement, on commence en général à se r end re compte qu ' i c i et là le m a r c h é

des cap i t aux s'est avéré capab le d'offrir des disponibilités impor t an te s à des fins

d' investissement, aux trois condit ions suivantes :

a) ma in t en i r la stabili té m o n é t a i r e ;

b) app l ique r u n e fiscalité d o n t le poids ne r ende pas impossible l ' épa rgne p r ivée ; et

c) s 'abstenir d ' imposer a u m a r c h é des t a u x d ' in té rê t a n o r m a l e m e n t bas .

L a reprise qui s'est manifestée sur le m a r c h é i tal ien des cap i t aux depuis la

mise en œuvre de la pol i t ique de stabil isation moné ta i r e en 1947 p rouve q u e d ' im-

por tan tes émissions peuven t fort b ien être lancées avec succès, m ê m e dans u n pays

qui vient d 'ê t re a u x prises avec u n e inflation v i ru lente . U n e telle renaissance d u

m a r c h é des cap i t aux a na tu re l l emen t été plus facile là où l a c o n f i a n c e d a n s

l a m o n n a i e n ' a j a m a i s été sér ieusement ébran lée . I l est intéressant de noter à

ce propos que si, dans l 'ensemble, le publ ic a b ien voulu a d m e t t r e q u ' u n e cer ta ine

hausse inflationniste des pr ix étai t quasi inévi table t a n t que les hostilités se pro lon-

geaient et qu ' i l fallait tolérer que lque expansion de crédi t dans la pér iode d e recons-

t ruc t ion , la persistance des phénomènes d ' inflat ion à u n e époque où il é ta i t permis

de s ' a t tendre que des condit ions normales seraient rétablies a eu u n effet des plus

démoral isants . I l ne fait pas de dou te — p o u r citer u n exemple qu i concerne u n e

g r a n d e pa r t i e d u m o n d e — q u e la z o n e s t e r l i n g a l a rgemen t bénéficié d u fait

q u ' a u c u n de ses m e m b r e s n ' a j a m a i s connu de hausse des pr ix intér ieurs d ' u n e
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ampleur ou d'une durée telle que la confiance en la monnaie en eût été vraiment

ébranlée et rien ne permet de penser que le public y ait jamais renoncé à 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 à celle qui s'est produite sur le continent européen.

Quand la confiance est ébranlée, il faut d'ordinaire procéder à des réformes

assez rigoureuses et éventuellement, comme l'a fait l ' I t a l i e en 1947, provoquer une

baisse sensible des prix, quitte à causer temporairement des difficultés à de nombreuses

entreprises, afin de faire comprendre au public qu'il y a quelque chose de changé

dans la façon de diriger les affaires de la nation. Le rôle des facteurs psychologiques

n'est pas négligeable à cet égard, car il importe avant tout de convaincre le public

qu'on prend des mesures pour rétablir l'équilibre fondamental des finances publiques

et du système du crédit. Il se peut que, de même que l'Autriche au cours de l'hiver

1951-52, d'autres pays également soient amenés à envisager c o m m e u n e n é c e s -

s i té i m p é r i e u s e de r é d u i r e é v e n t u e l l e m e n t les i n v e s t i s s e m e n t s

f i n a n c é s p a r les b u d g e t s de l ' E t a t et des c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s , afin

de remettre les finances en ordre et de libérer des ressources susceptibles d'être

affectées plus utilement à la rationalisation des industries de transformation et

d'autres catégories d'entreprises privées, ce qui contribuerait à accroître 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

l'épargne privée, mais même de la décourager, si elle fait persister un état d'in-

flation chronique et s'oppose ainsi à la renaissance d'un marché actif des capi-

taux. Dans une telle conjoncture, la meilleure solution consiste à réduire les dé-

penses de l'Etat et à endosser les difficultés passagères qui en résultent. Il est d'ail-

leurs possible que celles-ci ne soient pas très graves, les entreprises continuant à

accuser une forte tendance à investir; on peut donc compter que les montants

libérés par la réduction du financement au moyen de fonds publics trouveront

rapidement à s'employer efficacement dans divers secteurs de l'économie.

On prétend parfois, en faisant état des méthodes de financement appliquées

avant la guerre, que le gouvernement est fondé en somme à couvrir des dépenses

en capital en faisant appel au marché des capitaux. Les arguments en faveur d'une

telle pratique ne manquent pas, à 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-

ciales ou, ce qui est pire, directement ou indirectement à l'institut d'émission,

le danger de perpétuer l'inflation est considérable et le résultat le plus clair est un

ajournement indéfini de la restauration monétaire du pays.
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II est indéniable que l'expérience faite, tant dans l'entre-deux-guerres

que dans les années postérieures à 1945, a amené à m i e u x se r e n d r e c o m p t e

de l ' i m p o r t a n c e v i t a l e des f o n c t i o n s a s s u m é e s p a r le m a r c h é des

c a p i t a u x .

a) En premier lieu, la nécessité de compter sur ce marché oblige ceux qui pro-

cèdent à des investissements, qu'il s'agisse de collectivités locales, d'entreprises

nationalisées ou d'entreprises privées, à s ' a s s u r e r à l ' a v a n c e les r e s -

s o u r c e s f i n a n c i è r e s i n d i s p e n s a b l e s . 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'intérêt des

plus modestes pour que l'offre et la demande s'équilibrent convenablement

sur le marché des capitaux.

Il n'en va pas de même quand il suffit à un organisme officiel par exemple,

ou à un établissement privé privilégié, de s'adresser au Trésor lorsqu'il a

besoin de fonds. Il est en effet alors en mesure de continuer à bâtir ou à

investir sans s'inquiéter de savoir d'où 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, même en l'absence d'épargnes

véritables, le Trésor peut faire pression sur les banques et notamment sur

l'institut d'émission pour obtenir les avances nécessaires.

b) En second lieu, le marché des capitaux c o n s o l i d e les é p a r g n e s c o u -

r a n t e s en les t r a n s f o r m a n t en fonds à l o n g t e r m e et il impose

ainsi une certaine limite aux montants susceptibles d'être dépensés à un

moment quelconque. Tout détenteur peut évidemment réaliser ses avoirs

et les transferts individuels sont l'un des traits essentiels du marché. Mais,

tant que la banque centrale n'intervient pas, les sommes versées au vendeur

des titres proviennent de fonds qui se trouvaient déjà sur le marché. Si les

ventes prennent de très fortes proportions, les cours cotés baissent et, de ce fait,

les vendeurs subissent des pertes. En revanche, les porteurs de bons du Trésor

n'ont qu'à en exiger le remboursement intégral à l'échéance et si les rembour-

sements se précipitent, la banque centrale sera vraisemblablement amenée

à fournir les fonds nécessaires pour prévenir un effondrement du crédit

de l'Etat.

Le g r a v e d a n g e r à r e d o u t e r en l ' a b s e n c e d ' u n m a r c h é n o r m a l

des c a p i t a u x , c ' e s t q u ' u n f i n a n c e m e n t excess i f ne soi t o p é r é p a r

le s y s t è m e b a n c a i r e ; 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 à long terme et le gouvernement

obtient des fonds à court terme en plaçant des bons du Trésor dans les banques,

au lieu de rechercher des fonds à long terme.

Tout le monde admet, bien entendu, que le f i n a n c e m e n t par la b a n q u e

centra l e d 'un déf ic i t de l 'Etat ou des besoins de c a p i t a u x de socié-

tés de droi t pub l i c et d 'entrepr i ses pr ivées c o m p o r t e un r isque

i m m é d i a t d ' in f la t i on . Mais, si l'on reconnaît 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 c o m p t e du grave danger qui rés ide dans les emprunts

de l 'Eta t aux banques c o m m e r c i a l e s , notamment sous forme de ventes de

valeurs du Trésor à court terme. Ces opérations peuvent en effet obliger l'institut

d'émission à créer du crédit ce qui provoquera inévitablement une nouvelle poussée

d'inflation.

Quant aux banques commerciales elles-mêmes, 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 peuvent avoir un caractère 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 à craindre.

* On distingue deux catégories principales de fonds de roulement: les stocks de marchan-
dises (appelés «inventories» aux Etats-Unis) et les produits en cours de fabrication. Il arrive, comme
l'expérience l'a prouvé, que les moyens financiers fournis par les banques pour constituer des stocks de mar-
chandises soient disponibles avec trop de facilité et entraînent en fait une expansion inflationniste de crédit —
c'est d'ailleurs ce qui s'est passé dans divers pays après l'ouverture des hostilités en Corée au cours de l'été
de 1950. Si, toutefois, ces stocks sont réduits par des ventes, il se peut que le crédit bancaire demandé recom-
mence à diminuer; de plus, on n'accumule pas de tels stocks au-delà d'une certaine limite et il n'est par consé-
quent guère à craindre que les crédits bancaires consentis uniquement à cette fin s'élargissent indéfiniment.
Le financement des «produits en cours de fabrication» présente certains dangers; dans ce cas, en effet, les
banques «avancent» comme il convient les fonds nécessaires à la production, c'est-à-dire au paiement des
salaires et des matières premières achetées et, quand 1'« élément d'actif» — qu'il s'agisse d'une machine,
de l'aile d'une maison ou d'une usine — est produit, la partie qui en fait l'acquisition doit normalement
donner en échange les moyens de paiement 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, donc aussi par les banques, sur le marché des capitaux et, lorsqu'il en était ainsi, les crédits étaient,
selon le terme consacré, «relayés» sur ce marché, les sommes remboursées aux banques devenant alors
disponibles pour financer d'autres produits en cours de fabrication sans qu'il en résultât d'augmentation du
total du bilan des banques. Toutefois, lorsqu'il est impossible de « relayer » ainsi les crédits, les banques 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 partie par des dépôts
à vue et à terme. Si elles persistent à consentir de nouveaux crédits destinés au financement de produits en
cours de fabrication, il en résulte à la fois une augmentation du total de leur bilan et une plus grande vulné-
rabilité en cas de variations des valeurs en capital. On déduira de ce fait et d'autres considérations également
qu'un marché des capitaux est le complément indispensable de tout système bancaire.
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Ce n'est d'ailleurs pas le seul danger auquel il faut veiller. Même lorsque les

crédits accordés par les banques ont apparemment pour contrepartie des épargnes

véritables, il existe encore le risque très réel que ces institutions ne soient de plus

en plus impliquées dans le financement à long terme de l'industrie, auquel cas

leur bilan se gonfle très rapidement, comme on l'a vu récemment en Allemagne.

Tout va bien tant que les affaires restent prospères, mais si la conjoncture se ren-

verse, ce sont surtout les investissements à long terme qui risquent d'entraîner des

pertes. Que les déposants commencent à éprouver des craintes au sujet de leurs

dépôts et qu'ils s'affolent, la voie est ouverte à une crise financière qu'il sera diffi-

cile d'enrayer.

En fait, un bon marché des capitaux est un rouage essentiel du mécanisme

financier d'une économie moderne. C'est manifestement une garantie contre

l'inflation, car il incite à ne pas se reposer d'une manière unilatérale et, partant,

dangereuse sur le crédit bancaire. Mais il peut contribuer aussi à écarter la dé-

flation. Bien des difficultés inhérentes à la grande crise des années 1930 avaient

précisément résulté de l'utilisation insuffisante du marché des capitaux: au lieu

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 à des opérations spéculatives à la Bourse, avaient aggravé la situation.

Il est probable que la crise en question n'eût pas été si grave si l'on n'avait pas

commis des aberrations et des excès de cette nature. Il ne faut pas oublier non plus

que c'est là où l'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 prêtés à long terme.

Il va de soi qu'un marché des capitaux ne peut pas fonctionner efficacemeni

s'il 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 à m i e u x r e c o n n a î t r e q u e ,

d a n s c h a q u e p a y s , l ' i m p o r t a n c e des é p a r g n e s c o n d i t i o n n e le r é é q u i -

p e m e n t i n d u s t r i e l . L'expérience prouve qu'il est vain de compter sur des

excédents budgétaires nets pour contribuer de façon permanente à répondre aux

besoins courants de l'industrie de transformation et des autres industries; elle montre

aussi que les montants susceptibles d'être obtenus par l'auto-financement sont

nettement limités, maintenant que l'inflation a été jugulée et qu'on est entré dans

une période de plus âpre concurrence. Il ressort des statistiques publiées par divers

pays qu'on ne disposera guère d'un volume suffisant de ressources libres véritables

pour les investissements tant qu'il n'y aura pas de reprise des é p a r g n e s i n d i -

v i d u e l l e s . 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 r e n d u compte d u j o u r au l e n d e m a i n que

ceux-ci peuven t être limités p a r l'insuffisance des épa rgnes ; c'est à la longue seu-

lement q u ' o n a reconnu de nouveau q u e ceux qu i con t r ibuen t à former l ' épargne

en rédu isan t les dépenses qu ' i ls consacrent à leur consommat ion i m m é d i a t e , four-

nissant ainsi des ressources qu i p e r m e t t e n t de renforcer les actifs productifs , r em-

plissent u n e fonction sociale ex t r êmemen t uti le. Lorsqu ' i ls é laborent leur pol i t ique

fiscale, des pays de plus en plus n o m b r e u x se laissent de nouveau guider p a r la

nécessité de s t imuler l ' épa rgne : on rappe l le ra , à cet égard, les exonéra t ions fiscales

qui Ont été accordées en A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e p o u r encourager la construc-

t ion de logements (voir pages 52 et 53) . U n e au t re mesure y a été prise dans le m ê m e

sens q u a n d , au d é b u t de 1953, l ' impôt sur le revenu a été r édu i t de 1 5 % afin n o t a m -

m e n t de s t imuler la reprise de l ' épargne personnelle. D e m ê m e , en p roposan t les

al légements fiscaux qui , p o u r la p remiè re fois depuis la guerre , on t é té accordés

dans le R o y a u m e - U n i , le Chancel ie r d e l 'Echiquier a déclaré expl ic i tement au

cours de son exposé budgé ta i re d u 14 avril 1953 qu'i ls visaient à renforcer la « c a p a -

cité de concur rence d u pays, à inci ter à faire des efforts plus soutenus et à p romou-

voir l ' épargne p r ivée» . C e p e n d a n t , des al légements fiscaux ne saura ien t être b ien

efficaces si les dépenses ne sont pas rédui tes . L a difficulté réside p resque pa r tou t

d a n s l e n i v e a u e x c e s s i f t a n t d e s r e c e t t e s q u e d e s d é p e n s e s budgé-

taires, de sorte que le vo lume des épargnes privées est dange reusemen t faible,

ce qu i décourage l 'esprit d 'ent repr ise et en t rave les progrès à d ' i m p o r t a n t s égards.

L a S u i s s e et les E t a t s - U n i s , pays où la confiance en la m o n n a i e est de-

meurée in tac te , n ' on t pas connu de pénur ie de fonds p o u r les investissements.

M ê m e depuis que les autori tés américaines ont renoncé à soutenir le m a r c h é des

valeurs , le t aux d ' in térê t à long t e rme est resté à des n iveaux re la t ivement faibles,

soit 3 % environ en ce qu i concerne les valeurs fédérales à long t e rme (en Suisse,

il est peu t -ê t re légèrement plus faible). E n out re , dans certains autres pays tels que

l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e , la B e l g i q u e et les P a y s - B a s , où le t a u x officiel

a été relevé en pér iode de resserrement monéta i re , on a été b ientôt en mesure de

l 'abaisser d e nouveau sans p rovoquer d ' a u t r e crise, ce qu i p rouve que le vo lume

des épargnes disponibles correspondai t à la d e m a n d e . Cet te stabil i té moné ta i re

n ' a pas été ob tenue au dé t r imen t des salariés; b ien plus, c'est dans leur intérêt

qu ' i l impor t e de s'assurer une a b o n d a n c e suffisante d 'épargnes , m ê m e s'il appa ra î t

nécessaire de fixer des t aux d ' in térê t re la t ivement hau t s p o u r y parven i r .

L ' exemple d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e consti tue u n cas ex t rême, mais il est

de ce fait instructif à plusieurs égards. E n effet, en t re le p r in t emps de 1950 — c'est-

à-dire à la veille de l 'ouver ture des hostilités en Corée, à la suite de laquel le les t aux

d ' in té rê t ont été relevés — et le p r in t emps de 1953, les salaires réels y on t a u g m e n t é
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de 14% et l'emploi de 10%, et ce à une époque où les taux à court et à long terme

s'élevaient de 6 à 12%. Quoique l'Allemagne occidentale ait accueilli plus de 9 mil-

lions de réfugiés, le nombre des chômeurs enregistrés n'atteignait que 1.400.000 envi-

ron au printemps de 1953; de plus, l'ampleur du chômage réel serait sans doute

moindre si elle était calculée de la même façon que dans la plupart des autres pays,

car beaucoup de bénéficiaires de l'allocation chômage ont pu se livrer à diverses occu-

pations ou suivaient des cours de facultés, etc.

La reprise de l'épargne est par elle-même un heureux phénomène et l'expé-

rience prouve qu'elle se traduit rapidement par une expansion du volume des

investissements. Mais l'appareil financier est un ensemble complexe et la plupart

des pays auront encore d'importants problèmes à résoudre même une fois que la

confiance en la monnaie aura été restaurée. Ces problèmes ont trait pour une

bonne part à la q u a l i t é des é p a r g n e s d i s p o n i b l e s et aux méthodes appliquées

pour les investir. Si le volume des épargnes est loin d'être négligeable dans les

pays où la confiance en la monnaie a persisté, il arrive souvent que la proportion

qui en est effectivement disponible pour des investissements à long terme, spécia-

lement à titre de capitaux prêts à «courir des risques», est bien plus faible qu'il ne

conviendrait. D'ordinaire, les épargnes privées ou bien prennent la forme de dépôts

à court terme dans les banques commerciales et ne peuvent par conséquent pas être

affectées en toute sécurité à des investissements à long terme, ou bien sont confiées

à des institutions telles que les compagnies d'assurances et les caisses de retraites

qui les gardent en dépôt et ne peuvent donc les mettre que dans une mesure

limitée à la disposition de l'industrie comme capitaux disposés à prendre des

risques. L'épargnant individuel continue à se refuser à jouer un rôle actif sur

le marché des capitaux à long terme à cause, d'une part, de la fiscalité excessive

— qui le décourage d'épargner et, en même temps, réduit le revenu net des épargnes

qu'il a placées •— et, d'autre part, des taux d'intérêt parfois trop faibles qu'offrent

les investissements à long terme. Il peut donc se produire une insuffisance de la

catégorie de fonds la plus nécessaire au progrès industriel; faute d'un capital-

actions suffisant, il peut arriver que la structure financière des entreprises com-

merciales devienne vulnérable — du fait que les engagements fixes auront ten-

dance à représenter une proportion excessive de leurs ressources financières. Il

importe que, lorsqu'elles cherchent à ranimer le marché des capitaux, les autorités

ne négligent pas ces problèmes et qu'elles s'emploient en particulier à ne pas rendre

encore plus difficile le financement — souhaitable d'un point de vue général et

essentiel au progrès industriel — opéré au ^moyen 'd'augmentations de capital en

adoptant des dispositions fiscales qui désavantagent les émissions d'actions ainsi que

d'autres formes de participation à l'activité économique. Il se peut aussi qu'il y ait

lieu d'apporter des modifications aux méthodes d'investissement — et notamment



— 82 —

à 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 l'œuvre de remise en ordre du mé-

canisme économique et financier à entreprendre.

La question de l'épargne et des investissements préoccupe actuellement à

des degrés divers tous les pays sans exception et les autorités sont largement fondées

à s'efforcer par tous les moyens de résoudre les problèmes complexes qu'elle sou-

lève. Une orientation judicieuse d'investissements solidement étayés par des épargnes

véritables constitue en effet l'essence même de tout progrès économique. En revanche,

des investissements mal aiguillés ou financés par des méthodes inflationnistes, loin

de renforcer l'économie, sont tôt ou tard une source de faiblesse.
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III. Evolution des prix.

En ce qui concerne les prix de revient et de vente comme à 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 r e t o u r à u n e p l u s g r a n d e s t a b i l i t é ,

à tel point que, jamais encore depuis la fin de la guerre, l'équilibre n'a sans doute

été mieux en vue.

1. Le c o û t de la v ie 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

à un si haut point lé sentiment de sécurité et la tranquillité d'esprit dont il

jouit depuis que les prix ne sont plus soumis à de brusques variations qu'il

n'admettrait plus sans difficulté une nouvelle vague de hausse.

Coût de la vie: Augmentation (ou diminution) en pourcentage dans divers pays.

en 1951 en 1952

+ c
Autriche

Australie

Suède

France

Islande

Japon

Norvège

Royaume-Uni

Allemagne occidüs

Canada

Irlande

Belgique

Grèce

Afrique du Sud

Italie

Danemark

Finlande

Suisse

États-Unis

Pays-Bas

Turquie

Espagne

Portugal

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 36 38
1 1 1 1 1 ! 1 1 1 1 1 1 1 1

~ ; ^ $ $ $ ^ ^ ^ ^ l

^ ^ ^ J J $ $ I

+ 0

Afrique du Sud
Australie

Irlande
Royaume-Uni

Suède
Norvège
Turquie

Finlande

Japon

Italie

Islande

Danemark

France

États-Unis

Pays-Bas

Grèce

Portugal

Suisse

2 4 6
! I I

ZÉRO

Autriche

Belgique

Espagne

Allemagne occid!!?

Canada

i - 4 2 0

2 . L e s s a l a i r e s o n t c o n t i n u é à a u g m e n t e r d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s , m a i s s e u l e -

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

d e s p r i x . L e s s a l a i r e s e n m o n n a i e n ' o n t p a s f a i t l ' o b j e t d e c e s m a j o r a t i o n s

b r u t a l e s e t r é p é t é e s d e 1 5 à 2 0 % — q u i n e s e t r a d u i s a i e n t d ' a i l l e u r s p a s

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

a s s i s t é e n 1 9 5 1 e n A u t r i c h e , e n F i n l a n d e , e n F r a n c e e t e n S u è d e , p o u r n e c i t e r

q u e q u a t r e e x e m p l e s f r a p p a n t s e n E u r o p e .
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3. D'autre part, les c o u r s

des m a t i è r e s p r e -

m i è r e s ont continué

en général à fléchir,

quoique dans une bien

moindre mesure que

l'année précédente,

alors qu'ils avaient ré-

agi après le « boom

coréen». A la fin

d'avril 1953, l'indice

Moody des produits

de base était inférieur

de 2 % % au niveau

du mois correspondant

de l'année précédente.

Dès la fin d'avril 1952,

le niveau moyen des

prix des produits ali-

mentaires et des ma-

tières premières indus-

trielles était retombé

à celui de juin 1950,

avant que les effets de

la guerre de Corée ne

se fussent manifestés.

La réduction de l'écart

entre les cours des di-

verses catégories de

marchandises consti-

tue, elle aussi, un fait

très important.

Le deuxième tableau,

qui fait apparaître les varia-

tions des prix de gros et du

coût de la vie dans divers

pays au cours des années

civiles 1951 et 1952, met en

lumière la plus grande stabi-

lité des prix obtenue en 1952.

Var iat ions en pourcentages des
salaires horaires.

Pays

Allemagne occi-
dentale . . . .

Autriche . . . .
Belgique . . . .
Finlande') . . .
France
Italie
Norvège1) . . . .
Pays-Bas . . . .
Royaume-UniJ) .
Suède') . . . .
Suisse

Australie1)
Canada . .
Etats-Unis.

Changement en pourcentage de

juin 1950
à

déc. 1950

+ 8
+ 17
+ 6
+ 20
+ 10
+ 3
+ 6
+ 5
+ 4
+ 2
+ 0

+ 15
+ 4
+ 6

déc. 1950

déc.1951

+ 14
+ 33
+ 11
+ 24
+ 34
+ 12
+ 13
+ 6
+ 11
+ 24
+ 4

+ 20
+ 15
+ 6

déc. 1951

déc. 1952

+ 5
- 0

— 0

+ 2)
+ 4
+ 11
+ 8
+ 2
+ 6
+ 15
+ 2

+ 13
+ 6
+ 6

juin 1950
à

déc. 1952

+ 28
+ 54
+ 16
+ 512)
+ 54
+ 28
+ 29
+ 14
+ 22
+ 45
+ 6

+ 56
+ 28
+ 19

') Moyennes trimestrielles,
s) Salaires hebdomadaires.

2) Jusqu'au troisième trimestre 1952.

V a r i a t i o n s en p o u r c e n t a g e s d e s p r i x d e g r o s
e t d u c o û t d e la v i e .

Pays

Allemagne occidentale .
Autriche
Belgique
Danemark
Espagne
Finlande
France
Grèce
Irlande
Islande
Italie

Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Turquie

Afrique du Sud . . . .
Australie
Canada
Etats-Unis
Japon

Prix de détail.

Changement en pourcentage

en 1951 en 1952

Prix de
gros

+ 14
+ 38
+ 9
+ 77
+ f )
+ 34
+ 26
+ 13
+ 13

+ 1
+ n
+ 73
+ 76
+ 13
+ 26
+ 4
+ 5

+ 20
+ 24
+ 6
+ 1
+ 25

Coût de
la vie

+ 77

+ 39

10

7

3

7

+ 22'
+ 10
+ 11
+ 19
+ 8
+ 14
+ 5
+ 0
+ 12
+ 23
+ 6
+ 4

+ 9
+ 24
+ 77
+ 6
+ 78

Prix de
gros

- 2
- 6
- 70
- 8
+ 2
- 8

7

- 2

+ 3

- 3

+ 4
- 4

+ 4
- 1
- 4

5

- 0

+ 7
+ 9
- 7
- 3

Coût de
la vie

+ 70
+ 70
- 2
+ 7
+ 4
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En 1951, les prix de gros ont augmenté dans tous les pays compris dans le

tableau et cette hausse a atteint ou dépassé 20% dans sept d'entre eux. En 1952,

au contraire, ils ont fléchi peu à peu dans les trois quarts des pays en question. La

Belgique est le seul où la baisse ait atteint 10%. Le coût de la vie n'a varié que dans

d'étroites limites. Il a augmenté de 10% ou plus en 1952 dans deux pays seulement,

I n d i c e s d e s p r i x d e s m a r c h a n d i s e s s u r l e m a r c h é m o n d i a l . 5

Groupes de
marchandises

1951

15
mars

1 9 5 2

15
mars

1er
mai

1953

1er
janvier

15
mars

Indice: juin 1950 = 100

1er
mai

Céréales
Boissons et sucre . .
Viandes
Matières grasses . .
Graines oléagineuses
Cuirs et peaux . . . .
Text i l e s
Charbon
Fer et acier
Métaux non ferreux .

Produits alimentaires
Matières industrielles

109
111
110
114
136
135
169
111
131
174

112
171

118
108
110
113
105
67
83
129
155
155

110
104

116
104
110
111
97
63
76
129
152
149

106
98

115
98

115
116
109
94
79

128
144
141

104
97

116
107
124
114
112
92
82
128
141
139

108
99

114
105
125
110
112
93
84
128
140
118

106
96

Total . 147 106 100 99 101 100

Ind ices m e n s u e l s : juin 1950 = 100.

Céréales
Matières grasses
Boissons
Total

1950 1951 1952 1953

* Reposant sur l'«lndice des prix des marchandises sur le marché mondial» calculé par R. Schulze (Francfort); celui-ci
emploie la même méthode que l'ancien Office allemand de la statistique, qui a établi cet indice à l'origine.
Note: La période à laquelle on se réfère est la quinzaine précédant la date indiquée.
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l ' un et l ' au t re extra-européens, à savoir l 'Austral ie et l 'Afrique d u Sud. L a hausse

de 5,9 à 8 , 8 % que le coût de la vie a enregistrée en Norvège, dans le R o y a u m e - U n i

et en I r l a n d e s 'explique dans une large mesure p a r la réduc t ion des subvent ions

accordées en vue de stabiliser les pr ix. I l ne faut pas oublier q u e le coût de la vie

est affecté à u n plus h a u t degré que n ' impor t e quel le au t re catégorie de pr ix p a r des

facteurs artificiels tels que subventions, rég lementa t ion des loyers, etc. Les subven-

tions en faveur des produi ts a l imentaires on t été rédui tes dans plusieurs pays en

1952 —• et n o t a m m e n t dans le R o y a u m e - U n i —• mais on ne laisse, et encore , les

loyers s 'établir à u n n iveau mieux en r a p p o r t avec les condit ions économiques

que fort l en tement , sauf aux Eta ts-Unis où la l iberté leur est r endue dans u n n o m b r e

croissant de régions.

C'est p o u r u n e large p a r t grâce à la baisse persistante des cours des p rodu i t s

de base que le coût de la vie a été plus stable. Le fléchissement des p r i x d e l a

p l u p a r t d e s g r o u p e s d e m a r c h a n d i s e s p a r r a p p o r t aux m a x i m a at te ints

p e n d a n t que le « b o o m co réen» étai t à son poin t cu lminant , ou pos té r ieurement

en ce qui concerne divers produi ts , a p p a r a î t dans le t ab leau et le g r a p h i q u e de

la page p récéden te .

Ce sont les fibres textiles qu i ont connu le recul le plus m a r q u é , leurs cours,

qui en mars 1951 dépassaient de 7 0 % le n iveau de j u i n 1950, é tan t tombés u l té -

r i eu remen t à 1 5 % environ au-dessous de ce dernier .

L a t endance générale de l 'évolution des pr ix en 1952, telle qu 'e l le ressort d u

tab leau et d u g raph ique , accuse u n e t endance très ne t te au nivel lement . E n effet,

l ' indice général est revenu au niveau an té r ieur à la guerre de Corée, c e p e n d a n t q u e

les indices de hui t groupes de marchandises sur les neuf var ient , à la fin d 'avr i l

1953, dans les limites étroites de 1 6 % au-dessous et de 2 5 % au-dessus de la l igne

de base ( juin 1950 = 100). Fa i t seul except ion à cet égard le g roupe d u fer et de

l 'acier, qu i se t ient encore à 4 0 % au-dessus de la ligne de base. S'il n 'es t pas in ter -

v e n u d e c h a n g e m e n t sensible dans la posit ion d u g roupe cen t ra l a u cours d e l ' a n

dernier , en revanche , les Cuirs et peaux , qu i se t rouva ien t ne t t emen t au-dessous d e

la ligne il y a douze mois, sont passés dans le g roupe cent ra l et les cours des fibres

textiles se sont également redressés r écemmen t (celui de la laine en par t icul ier sur

le m a r c h é de Londres ) . E n ce qu i concerne les mé taux , leurs cours r e l a t ivement

hau t s reflètent év idemment l ' augmenta t ion de la d e m a n d e consécutive à l'effort

de r é a r m e m e n t , mais c o m m e les quant i tés disponibles sont d o r é n a v a n t plus abon -

dantes , m ê m e les pr ix en quest ion ont progressivement baissé p a r r a p p o r t a u x

niveaux élevés at teints en 1951 ou au d é b u t d e 1952.

Q u a n t aux p r o d u i t s f o r e s t i e r s , il a déjà été ind iqué à la page 11 q u e

j a m a i s p o u r ainsi dire une dispari té aussi ne t te ent re les pr ix d ' u n g roupe de

marchandises de la zone dol lar et ceux d ' u n g roupe similaire en Eu rope ne s'est
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Prix d'exportation de la pâte de bois.
Mensuel lement, en dol lars E.U. par tonne courte.
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m a n i f e s t é e a u s s i n e t t e -

m e n t q u e p a r l ' é v o l u -

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

d ' œ u v r e e t d e l a p â t e

à p a p i e r a p r è s l e d é -

c l e n c h e m e n t d e s h o s -

t i l i t é s e n C o r é e .

A l o r s q u e l e s c o u r s

m a x i m a d e c e s p r o -

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

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

s e c o n d s e m e s t r e d e

1 9 5 0 e t a u d é b u t d e

1 9 5 1 o n t d é p a s s é d e

2 0 % à p e i n e l e u r n i v e a u m o y e n d e s s i x p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 0 , l e s p r i x à l ' e x p o r -

t a t i o n d e s p r o d u i t s f o r e s t i e r s e n p r o v e n a n c e d e s p a y s n o r d i q u e s o n t , t a n t e n 1 9 5 1

q u ' a u d é b u t d e 1 9 5 2 , à p e u p r è s d o u b l é p o u r l e b o i s d ' œ u v r e e t m ê m e t r i p l é p o u r

c e r t a i n e s c a t é g o r i e s i m p o r t a n t e s d e p â t e d e b o i s . C e t t e h a u s s e t o u t à f a i t a r t i f i c i e l l e —

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

é c h a n g e s — a a b o u t i e n 1 9 5 2 à u n e f f o n d r e m e n t d e s c o u r s d e s p r o d u i t s f o r e s t i e r s .

I l c o n v i e n t d e c i t e r , p a r m i l e s f a c t e u r s a y a n t c o n t r i b u é à l a b a i s s e d e s c o u r s

d u b o i s d e c h a r p e n t e e t d e l a p â t e à p a p i e r p a r r a p p o r t a u x n i v e a u x e x c e p t i o n -

n e l l e m e n t h a u t s d e 1 9 5 1 , l ' i n t e r v e n t i o n p a s s a g è r e d e c e r t a i n e s o f f r e s d e p â t e à

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

c e s s é d e s ' a c c r o î t r e a u x E t a t s - U n i s s a n s q u ' i l e n f û t d e m ê m e d e l a c o n s o m m a -

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

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

c o n t i n e n t e u r o p é e n .

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

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

1 9 5 1 . N o m b r e d e p a y s e u r o p é e n s d i s p o s a n t d e r é s e r v e s p l u s f o r t e s e n o r e t e n d o l l a r s

s o n t d e m i e u x e n m i e u x e n m e s u r e d e s ' a p p r o v i s i o n n e r , d u m o i n s e n m a t i è r e s

p r e m i è r e s , s u r l e m a r c h é é t r a n g e r l e p l u s a v a n t a g e u x , m ê m e s ' i l s ' a g i t d ' u n m a r c h é

e n d o l l a r s . I l e n r é s u l t e q u e l a d i s p a r i t é e n t r e l e s p r i x e u r o p é e n s e t l e s p r i x e n d o l l a r s

q u i , j u s q u ' à u n e é p o q u e t r è s r é c e n t e , é t a i t u n e p a r t i c u l a r i t é n é f a s t e d e l a s t r u c t u r e

d e s p r i x e n E u r o p e , t e n d d e p l u s e n p l u s à d i s p a r a î t r e . E n e f f e t , à l a s u i t e d e l a

r é o u v e r t u r e d e m a r c h é s c o m m e r c i a u x d a n s l e R o y a u m e - U n i , n o m b r e d e p r i x

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

u n a j u s t e m e n t d e c e s d e r n i e r s à u n n i v e a u p l u s b a s .



Au début de 1952, les principaux rajustements que comportait le retour à

des conditions plus normales au lendemain du «boom coréen» étaient achevés,

sauf à l'égard des métaux et il n'y a eu depuis lors qu'un très 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 apparaître

les mouvements de prix aux E t a t s - U n i s .

Etats-Unis: Evolution des prix.
Ind ices: 1939 = 100.

Prix payés parles consommateurs (sept, i

1951 1952 1953

A u p r i n t e m p s d e 1 9 5 3 , l ' i n d i c e d e s p r i x s e n s i b l e s q u i e n r e g i s t r e e n p a r t i c u l i e r

l ' é v o l u t i o n d e s p r i x d e s p r o d u i t s d e b a s e a v a i t f l éch i à u n n i v e a u q u i n e

d é p a s s a i t q u e t r è s l é g è r e m e n t l ' i n d i c e d e s p r i x d e g r o s , l e r a p p o r t e n t r e les d e u x

sé r i e s d e p r i x é t a n t r e v e n u a u n i v e a u d u p r i n t e m p s d e 1 9 5 0 , a v a n t l ' o u v e r t u r e d e s

h o s t i l i t é s e n C o r é e . P a r r a p p o r t à l a s i t u a t i o n d e 1 9 3 8 — a n n é e d e c r i s e , n o t a m m e n t

a u x E t a t s - U n i s — l a h a u s s e d e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s a é t é u n p e u p l u s
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p l e i n d e s a c a p a c i t é d e s
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Périodes

1913 moyenne
1926 »
1932 »
1938 »

1950 février
1951 »
1952 »
1953 »

prix
sensibles

Ind ice des

prix
de gros

prix des
biens de con-
sommation

Indice: 1913 = 100

1OO

143

73

96

217
357
275
235

100
143
93

113

217
257
248
242

100
179
138
143

237
260
266
268
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1913 = 100) — on notera que les prix sensibles ont généralement moins monté

que les prix des biens de consommation, exception faite de la période du «boom

coréen». Il y a lieu de noter que, dans les années de stabilité comme 1926, les prix

sensibles et les prix de gros se trouvaient entre eux dans le même rapport qu'en

1913; or, il en était de nouveau ainsi en février 1950, dans la période qui a précédé

l'ouverture des hostilités en Corée.

Par suite des nouvelles sources d'approvisionnement conquises et des progrès

techniques réalisés, le c o û t des m a t i è r e s p r e m i è r e s est d e v e n u u n é lé -

m e n t m o i n s i m p o r t a n t que précédemment du prix des produits finis. Il peut

être intéressant toutefois, avant d'examiner d'une manière plus détaillée ces fac-

teurs et divers autres éléments d'une longue portée, de rappeler les d i v e r s e s

i n f l u e n c e s q u i o n t c o n t r i b u é à la b a i s s e r é c e n t e des c o u r s des p r o -

d u i t s de b a s e , alors que dans le même temps le coût de la vie restait d'une stabilité

remarquable. Pour plus de commodité, nous les grouperons sous les cinq rubriques

suivantes: 1) l'atmosphère politique internationale; 2) l'amélioration de l '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 à cause de cette interdépendance que les difficultés qui assombris-

saient encore l'horizon il y a quelque temps ont pu être plus ou moins surmontées.

1. L'une des raisons pour lesquelles l'aggravation des r e l a t ions po l i t i ques in t e r -
na t iona les qui a suivi l'ouverture des hostilités en Corée au cours de l'été de
1950 a influé si profondément sur les prix est que l'on craignait qu'une extension
de ce conflit ne privât l'Occident de ses importantes sources d'approvisionnement dans
le Sud-Est asiatique. Mais ces craintes ont commencé à se dissiper dès 1951 et,
l'année suivante, le fait que plusieurs pays européens en particulier ont préféré faire
appel aux stocks plutôt que de les renforcer* reflétait un meilleur climat politique.

2. L ' a p p r o v i s i o n n e m e n t est devenu bien plus a b o n d a n t en ces dernières
années, les perturbations provoquées par les conflits du travail ou, en certains cas,
par la pénurie de charbon ayant été généralement de courte durée. Quoique le
ry thme de déve loppemen t de l'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'après les évaluations de la p r o d u c t i o n m o n d i a l e de p ro -
dui ts de base figurant dans le tableau de la page 99, qu'en 1952 celle de la
majorité des matières premières a continué de s'accroître.

Au cours de la campagne de 1952 ou de 1952-53, 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 été réduits de FI.600 millions en 1952. D'après l'«Aperçu écono-
mique pour 1953», les stocks effectifs de marchandises du Royaume-Uni représentaient en valeur, à la fin
de 1952, quelque £100 millions de moins qu'au début. Cette diminution a porté entièrement sur les «stocks
à l'étranger et en transit», par quoi il faut entendre les importations payées mais non encore livrées, ainsi
que les exportations déjà expédiées mais non encore réglées.
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qu'il s'agît 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 particulièrement inté-
ressant de noter avec quelle facilité la perte causée par l'arrêt des expéditions
de pétrole iranien a été comblée. Pour ce qui est du soufre et de diverses autres
matières dont la pénurie sévissait à un moment donné, on a bientôt disposé de
quantités suffisantes pour permettre d'en supprimer le rationnement. A la fin
d'avril 1953, seuls le nickel et le molybdène faisaient encore l'objet d'allocations
conformément aux décisions de la Conférence internationale des matières premières
et l'on s'attend que la liberté leur soit prochainement rendue également.

3. L'atténuation de la tension dans les relations politiques internationales et l'appro-
visionnement plus abondant ont été accompagnés d'un f léchissement de la
d e m a n d e 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,
l'an dernier, nul indice qui eût 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 il est normal quand les prix
baissent. Si certains entrepreneurs ont déclaré eux-mêmes qu'ils avaient appris à
se tirer d'affaire avec des stocks inférieurs à 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 s'ils n'avaient pas eu la certitude
de pouvoir les reconstituer rapidement en cas de besoin.

Suisse: Prix de gros et coût de (a vie.
Indices mensuels: 1938= 100.
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Note : Le coût de la vie en Suisse n'a pas varié sensiblement en 1952 et il en a été de même des prix de gros des pro-
duits nationaux. En revanche, les prix des produits importés ont subi d'assez larges fluctuations, la forte hausse de
1950-51 ayant été suivie d'une baisse quasi ininterrompue, qui se poursuit encore à l'heure présente.
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Un rôle vraiment important a été joué à cet égard par la décision que le
Gouvernement américain a prise en février 1952 d'ajourner, du milieu de 1952 à
la fin de l'été de 1953, la date à laquelle il était prévu que le rythme du renforce-
ment des stocks destinés à la défense nationale atteindrait son maximum, ainsi
que par la résolution adoptée en décembre 1952 à la réunion du Conseil des Ministres
de l'Atlantique Nord à Paris, qui mettait l'accent sur la nécessité de renforcer
l'efficacité des forces armées de l'Occident avant d'en augmenter le nombre.

Le ralentissement intervenu dans la constitution des stocks a été l'un des
aspects de ce nouveau climat psychologique. En dehors des Etats-Unis, quelques
pays seulement ont continué à renforcer leurs réserves stratégiques en 1952—53 et
ils ont en général limité leurs achats à un petit nombre de marchandises détermi-
nées — ce fut le cas du Royaume-Uni par exemple. Aux Etats-Unis, l'objectif
d'ensemble visé en matière de stocks (c'est-à-dire la valeur totale en dollars des
réserves à atteindre finalement) a été fixé à la fin de 1952 à $7.489 millions, contre
$9.299 millions un an plus tôt. Il est vrai que cette diminution est imputable à
concurrence de la moitié environ à la baisse des prix, mais il reste néanmoins qu'en
1952, pour la première fois depuis l'ouverture des hostilités en Corée, l'objectif
matériel du programme de stockage a été abaissé. On indique, qu'à la fin de 1952,
les stocks effectifs déjà constitués — représentant une valeur de $4.025 millions —
plus les nouvelles commandes passées à cette date — qui s'élevaient à $1.821 millions
— couvraient ensemble 78% de l'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 à tenir un plus grand compte
des facteurs prix et qualité, et, en conséquence, on apporte de nouveau plus de soin
à classer selon leur qualité les marchandises offertes.

Etats-Unis : Prix des marchandises 1951-53.

Marchandises

Blé
Maïs . . .

Saindoux

Café

Fer . .
Mitraille de fer . . .

Zinc . . . .
Mercure
Argent
Caoutchouc

Pétrole brut

Indice de Moody . .
Indice de Reuter . .

Unités

cents par boisseau
ceirts par boisseau
cents par livre
cents par livre
cents par livre
cents par livre
cents par livre
dollars par tonne
dollars par tonne
cents par livre
cents par livre
cents par livre
cents par livre
dollars par flasque*
cents par once
cents par livre
cents par livre
cents par baril

31 déc. 1931 = 100
18 sept. 1931 = 100

avril
1951

275
208

38
18
8

54
46
58
44
17
24

142
17

216
90
66
30

425

518
626

avril
1952

282
203

38
11
9

53
39
58
43
19
24

121
19

202
88
48
10

425

428
549

Fin

juin
1952

252
209

38
12
9

53
41
58
42
16
24

121
15

195
83
38
13

425

435
550

de

sept.
1952

272
198
34

9
9

54
39
61
43
16
24

121
14

194
83
27
13

425

428
531

déc.
1952

271
187
33

8
9

54
33
61
43
14
24

121
12

219
83
31
14

425

41 1
575

avril
1953

267
185
33
11
9

55
34
61
39
12

29-30
94
11

196
85
26
14

440

478
496

* Flasque de 76 lbs = 34,5 kilogrammes.
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4. L'effet, toujours profond, des facteurs d ' o r d r e m o n é t a i r e s'est manifesté
de deux façons radicalement opposées: en premier lieu, du fait du retour à une
politique de crédit flexible qui a succédé au maintien, des années durant, de taux
d'intérêt d'une «rigidité» factice et, ensuite, à cause des restrictions d'importa-
tions appliquées par des pays dont la balance des paiements accusait des déficits
si lourds qu'ils grevaient à l'excès leurs réserves monétaires. Mais les facteurs en
question sont examinés dans d'autres chapitres du présent Rapport. Il convient
cependant d'indiquer ici que les matières premières industrielles et les produits
alimentaires de base — qui se distinguent des denrées transformées — n'ont guère
été affectés par les réductions d'importation édictées en raison de l'état de la balance
des paiements. La diminution du montant des matières premières et des produits
alimentaires de base importés en Europe occidentale, qui a été effectivement
enregistrée en 1952-53, a été imputable soit à un ralentissement de l'activité indus-
trielle et à l'utilisation de stocks accumulés précédemment, soit à l'amélioration des
récoltes dans cette partie du monde. Quant à la politique de crédit plus active
appliquée, elle a eu pour effet d'obliger les producteurs à vendre plus rapidement
pour continuer à disposer de liquidités suffisantes et de ne plus permettre aux
commerçants et aux consommateurs d'acheter au-delà de leurs besoins immédiats.
Au total, cette politique a eu pour conséquence de soumettre de plus en plus les
prix à la loi de l'offre et de la demande et ce processus a été accéléré par le fait que,
pendant la même période, le volume des transactions faites par l'Etat a sensible-
ment fléchi; d'où des difficultés accrues pour les producteurs à se procurer les moyens
financiers nécessaires à la couverture de leurs besoins normaux; d'où, également,
l'obligation faite aux commerçants 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 l'argent enchérissait.
Il est vrai qu'aux Etats-Unis le crédit à 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 caractère sporadique et ils
ont été trop isolés pour exercer déjà une influence sur la tendance générale des prix.
C'est ainsi qu'aux Etats-Unis les taux d'intérêt se sont de nouveau resserrés dans
l'hiver de 1952-53.

5. Le fait nouveau le plus remarquable de 1952-53 est que certains parmi les pays
en cause les plus importants ont cons idéré sous un nouvel angle les ques-
t ions de po l i t i que commerc i a l e . En effet, les progrès 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'après-guerre et, en même temps, nombre de
pays ont supprimé les contrôles sur toute une série de produits de consommation
et d'autres biens, dans le cadre d'un programme tendant à éliminer éventuelle-
ment toutes les restrictions de même nature. Comme cela vient d'être indiqué,
les seules marchandises qui fassent encore l'objet d'allocations aux termes d'ententes
internationales appliquées par la Conférence internationale des matières premières
sont le nickel et le molybdène, et même l'approvisionnement en ces métaux ne
cesse de se développer.

Si l'on doit considérer l'assouplissement des contrôles physiques, tant sur le
plan international que national, comme la conséquence naturelle de l'élargissement
de l'offre, 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 qu'aux Etats-Unis.
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Aux E t a t s - U n i s , la nouvel le admin i s t ra t ion a suppr imé tous les contrôles

sur les pr ix et les salaires en février et mars 1953. Cet te décision étai t conforme au

message sur F « é t a t de l ' U n i o n » q u e le Président a adressé au Congrès le 2 février

1953 et don t voici quelques passages:

« J e suis convaincu q u ' à l 'heure présente — aussi b ien q u ' à la longue —
ce sont des pr ix libres et soumis à la concur rence qu i r é p o n d r o n t le mieux
aux intérêts de tout le m o n d e ainsi q u ' a u x besoins changean t s et croissants
de not re é c o n o m i e . . . »

«Toutefois , no t re système tou t entier repose sur l 'hypothèse q u e nous
nous opposerons à des fluctuations accentuées de no t re s t ruc ture des pr ix
en nous reposant sur l ' emploi effectif d ' u n e saine pol i t ique financière et
moné ta i re et sur le j e u na tu re l des lois économiques .»

E n ce qu i concerne la pol i t ique de soutien des p r ix agricoles, la législation

en v igueur n e sera pas abrogée a v a n t la fin de 1954 et on a d o n n é l 'assurance q u e

la pol i t ique agricole ne serait pas modifiée avan t cette époque , mais dans son mes-

sage sur F « é t a t de l ' U n i o n » , le Président a posé le pr inc ipe su ivan t :

« N o u s devons avoir p o u r objectif la stabili té économique et la p le ine
par i t é de revenu p o u r les agr icul teurs amér ica ins . Mais il faut q u e nous nous
efforcions d ' a t t e indre cet objectif p a r des moyens qu i l imi tent les in terven-
tions d u gouvernement dans les affaires des agricul teurs , qui p e r m e t t e n t à
la p roduc t ion d 'évoluer selon les besoins et qui inc i tent les agr icul teurs à faire
preuve d ' ini t iat ive p o u r s ' adap te r à des condit ions économiques va r i ab les .»

L a pol i t ique ainsi définie laisse a p p a r e m m e n t prévoi r l ' adop t ion d ' u n système

de pr ix plus flexible dans le d o m a i n e des produi t s agricoles éga lement .

A cet égard , il n 'est pas sans in térê t de m e t t r e en lumiè re l e s m o u v e m e n t s

d e p r i x d e s p r o d u i t s a g r i c o l e s sur u n e longue pér iode .

Il ressort avan t tou t d u g r a p h i q u e suivant qu ' i l s'est é tabl i u n r a p p o r t assez

étroit en t re l 'évolution d u cours d u blé et celle d u n iveau moyen des p r ix de gros. L a

divergence la plus m a r q u é e s'est p rodu i t e a u cours de l ' en t re-deux-guerres et n o t a m -

m e n t des années 1921-23, 1930-32 et 1938-39, c 'est-à-dire, c o m m e il a r r ive d 'or-

d inai re , dans des périodes de régression industr iel le . I l n 'es t pas d o u t e u x q u e Fin-

suffisance de pouvoir d ' a c h a t a con t r ibué à ma in t en i r bas les pr ix agricoles; mais

il y a eu u n facteur d ' u n e por tée plus générale , à savoir la t endance , n o r m a l e en

cas de dépression, q u ' a manifestée la p roduc t ion d 'art icles industriels à fléchir —

ce qui en soutient les pr ix •—• tandis que la p roduc t ion agricole, qui est moins flexible,

se ma in tena i t dans, une large mesure à son n iveau an té r ieur . I l ne faut pas oubl ier

non plus, re la t ivement à l 'évolut ion de l ' agr icul ture au cours d e la pér iode ent ière

de 1919 à 1939, que l 'emploi de machines propulsées à l 'essence ou à l 'électricité

a été subst i tué avec une rap id i t é r e m a r q u a b l e à celui des chevaux et des mule ts ,

ce qui a permis , aux Eta ts -Unis , d'affecter à la p roduc t ion de produi t s a l imenta i res
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Etats-Unis: Cours du blé par rapport aux prix de gros.
Indices annuels et mensuels: 1909-13 = 100.

Prix du blé

1909-13 = WO

Ululili 0

350
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150

100

1910 1915 1920 19» 1930 1935 1940 1946 19« 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

d e s t i n é s à l ' h o m m e q u e l q u e 6 0 m i l l i o n s d ' a c r e s d e t e r r e s s u r l e s q u e l l e s o n c u l t i v a i t

p r é c é d e m m e n t d e s a l i m e n t s p o u r l e s b ê t e s . D e m ê m e , e n U . R . S . S . , d a n s l e s v i n g t -

c i n q a n n é e s é c o u l é e s d e 1 9 2 8 à 1 9 5 2 , l a p o p u l a t i o n c h e v a l i n e a f l é c h i d e p l u s d e

m o i t i é , s o i t d e 3 3 , 5 à 1 4 , 6 m i l l i o n s d e t ê t e s .

D e p u i s l a s e c o n d e g u e r r e m o n d i a l e , l e s p r i x a g r i c o l e s s o n t r e s t é s a u m ê m e

n i v e a u m o y e n q u e l e s a u t r e s p r i x . E n 1 9 4 7 , l e s r é c o l t e s o n t é t é m a i g r e s d a n s l ' E u -

r o p e e n t i è r e e t , a u c o u r s d e l a c a m p a g n e d e 1 9 4 7 - 4 8 , l a h a u s s e d u c o u r s d u b l é

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

L a r é c o l t e a y a n t é t é b o n n e l e s d e u x a n n é e s s u i v a n t e s , l e p r i x d u b l é b a i s s a d e

n o u v e a u . T o u t e f o i s , l e s a c h a t s d e s o u t i e n o p é r é s p a r l e G o u v e r n e m e n t a m é r i c a i n

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

* Sous le régime des p r i x d e p a r i t é inauguré aux Etats-Unis en 1934, il est ga ran t i aux agricul teurs , pour
tous les produi ts agréés, u n pr ix m i n i m u m qui correspond actuel lement à 9 0 % environ d u p r ix dit de par i té ,
qui est lu i -même calculé d 'après le r a p p o r t ent re les pr ix moyens que les agriculteurs paya ien t et ceux qu'ils
ob tena ien t a u cours des c inq années 1910—1914. Le p r ix de pa r i t é est celui qu i assure aux produi t s agricoles
considérés u n pouvoi r d ' acha t égal à leur pouvoir d ' a cha t moyen d u r a n t ces cinq années. Dans la p ra t ique ,
cette ga ran t i e de p r ix intervient de la façon su ivante : le gouvernement consent des prêts aux agriculteurs
pa r l ' in termédia i re de la « C o m m o d i t y Credi t C o r p o r a t i o n » , ou leur achète d i rec tement leurs produi ts
afin d 'évi ter que le cours de ces derniers sur le m a r c h é ne fléchisse au-dessous d u m i n i m u m officiellement fixé.

E n t an t que moyenne de 1947, le r a p p o r t effectif avec les cours d u m a r c h é s'établissait à 115, ce qui
ind iqua i t que le pouvoir d ' a cha t des produi ts agricoles dépassait la par i té de 1 5 % . A u d é b u t de 1952, il se
tenai t à 100 environ, alors q u e d 'après le dernier pourcen tage publ ié , qui se r appor t e aux conditions r égnan t
dans les derniers mois de l 'hiver de 1952-53, ce pouvoir d ' a cha t étai t alors légèrement inférieur à la par i té .
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e de b l é .

Pays ou zones

Quatre p r inc ipaux pays
expor ta teurs

Etats-Unis . .
Canada . .

Australie . . .
Total pour les quatre principaux

pays exportateurs

Europe

Pays de l'O.E.C.E

Autres pays

Total pour l'Europe

U.R.S.S.* . . . . . . .
C h i n e *
Divers *

Total mondial

Total mondial en dehors de
l'U.R.S.S

1934-38 1947 1948 1949 1950 1951 1952

en millions de tonnes

19,5
7,2
6,6
4,2

37,5

27,1
18,6

45,7

38,1
21,7
23,5

166,5

128,4

37,2
9,3
6,7
6,0

59,2

16,6
10,0

26,6

35,0
23,6
20,6

165,0

130,0

35,7
10,5
5,2
5,2

56,6

26,7
15,0

41,7

38,0
24,0
22,7

183,0

145,0

31,2
10,0
5,1
5,9

52,2

26,7
16,4

43,1

38,0
20,6
26,1

180,0

142,0

27,7
12,6
5,8
5,0

51,1

28,9
16,6

45,5

42,0
21,0
25,4

185,0

143,0

26,9
15,0
2,0
4,3

48,2

28,8
18,8

47,6

41,0
21,5
24,7

183,0

142,0

35,3
18,7
6,0
5,2

65,2

32,8
18,3

51,1

50,0
24,0
24,7

215,0

165,0

* Evaluations d'après-guerre. Source: F.A.O. Monthly Bulletin of Agricultural Economies and Statistics.

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

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

C o r é e . L ' a f f e r m i s s e m e n t d u c o u r s d e c e t t e c é r é a l e p e n d a n t l ' a u t o m n e d e 1 9 5 1

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

u n e r é c o l t e u n p e u i n f é r i e u r e a u x p r é v i s i o n s . E n f i n , e n 1 9 5 2 , c e c o u r s s ' e s t d e n o u -

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

O n s ' a t t e n d q u ' e n 1 9 5 3 , l a q u a n t i t é d e b l é r e p o r t é e a u x E t a t s - U n i s e t a u

C a n a d a s o i t p r è s d e d e u x f o i s p l u s é l e v é e q u ' e n 1 9 5 2 e t l ' o n é v a l u e à 3 0 m i l l i o n s d e

t o n n e s e n v i r o n , c ' e s t - à - d i r e à p l u s d u d o u b l e d u c h i f f r e d e 1 9 5 2 , c e l l e q u i s e r a

r e p o r t é e p a r l ' e n s e m b l e d e s q u a t r e p r i n c i p a u x p a y s e x p o r t a t e u r s . I l c o n v i e n t d ' a j o u -

t e r q u e , l ' a n d e r n i e r , l e s E t a t s - U n i s e t l e C a n a d a s o n t i n t e r v e n u s à c o n c u r r e n c e d e

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

q u a t r e p a y s e s t e s t i m é e à 6 5 m i l l i o n s d e t o n n e s p o u r l a c a m p a g n e a c t u e l l e 1 9 5 2 - 5 3 .

L ' A c c o r d i n t e r n a t i o n a l s u r l e b l é , c o n c l u e n m a r s 1 9 4 9 , a v a i t f i x é l e p r i x m i n i -

m u m d e c e t t e c é r é a l e à $ 1 , 5 0 p a r b o i s s e a u e t i l p r é v o y a i t u n e r é d u c t i o n d e 1 0 c e n t s

p a r a n q u i l e r a m è n e r a i t à S 1 , 2 0 a u b o u t d e q u a t r e a n s — c ' e s t - à - d i r e e n 1 9 5 2 - 5 3 .

L e p r i x m a x i m u m fixé é t a i t d e $ 1 , 8 0 ; i l a é t é m a j o r é u l t é r i e u r e m e n t d e 6 c e n t s d e

f r a i s d e t r a n s p o r t . C o m m e l e c o u r s c o t é s u r l e m a r c h é s ' e s t m a i n t e n u à p l u s d e $ 2

p a r b o i s s e a u , c ' e s t a u p r i x m a x i m u m d e $ 1 , 8 6 p a r b o i s s e a u q u e l e s o r g a n i s m e s

o f f i c i e l s d e s E t a t s - U n i s e t d u C a n a d a l i v r a i e n t d u b l é . L a d i f f é r e n c e e n t r e l e c o u r s

d u m a r c h é e t l e p r i x d e l i v r a i s o n p r é v u p a r l ' a c c o r d é t a i t c o u v e r t e a u m o y e n d e
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fonds publics américains, canadiens et australiens. Cet accord doit expirer à la

fin de juillet 1953. Les pourparlers entamés à plusieurs reprises en vue d'en conclure

un nouveau ont échoué sur la question du prix. On a finalement abouti, en avril 1953,

à 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 à l'arrangement en question parce qu'il a considéré que le prix maximum

antérieur de $1,86 fixé par l'A.I.B. «correspondait bien à i a valeur du blé dans

l'état actuel des choses sur un marché libre», compte évidemment que le cours du

marché fléchira tôt ou tard au-dessous du maximum de $2,05 par boisseau, par

suite de l'importance des quantités disponibles.

Quoique le nouveau gouvernement qui a pris le pouvoir en octobre 1951

dans le R o y a u m e - U n i ait dû faire face à une crise de la balance des paiements

de la zone sterling, il s'est attaché à limiter les transactions commerciales officielles

et à restaurer le commerce privé libre dès que l'approvisionnement en une marchan-

dise déterminée a paru être suffisamment assuré. Fait plus important encore, il a

cherché à créer, à l'aide de la politique générale qu'il avait adoptée, des conditions

qui permettraient de nouveau aux commerçants privés de répondre effectivement

aux besoins du pays. Les principales mesures prises à cette fin ont consisté non seule-

ment à suivre une nouvelle politique de crédit — dont l'un des traits essentiels était

l'élévation des taux d'intérêt — mais aussi à réduire les subventions en faveur des

produits alimentaires. Cette réduction a permis à la fois d'alléger la charge du

budget, de préparer les voies à 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 contrôle 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 même

pour les œufs au printemps de 1953. La vente de la confiserie est libre depuis le

début de 1953 et l'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 confiées de nouveau dans une mesure croissante au commerce

privé, le contrôle sur l'achat, l'utilisation et la façon de disposer des matières pre-

mières a été assoupli, on a supprimé les commandes comportant des prix maxima

et rouvert les marchés londoniens du plomb et du zinc.

Il est probable que l'attitude britannique à l'égard de l'Accord interna-

tional sur le blé a été influencée aussi par des considérations relatives à la politique

de réouverture de m a r c h é s c o m m e r c i a u x l i b r e s que Londres a fait sienne.

Le rationnement des céréales sera supprimé dans le Royaume-Uni à partir du

1 e r août 1953. Les importations de céréales à titre privé ont repris le 1 e r mai 1953

et un volume limité de transactions avait déjà été effectué — pour la première
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fois depuis la guerre — quelques semaines plus tôt 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 à 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 contrôle de la production, des importations, de la répartition,

des prix, des stocks, de la consommation et de l'exportation des produits de base fut

confié à des organismes officiels 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 contrôle extrêmement efficace.

Une nouvelle forme de commerce d'Etat prit de l'importance: le gouvernement

concluait avec des fournisseurs de matières premières des contrats portant sur des

achats en bloc et il allait même, lorsqu'il le pouvait, jusqu'à acheter leur production

tout entière pour la durée de la guerre et la première année suivante, aux prix de

1939, qui étaient ajustés périodiquement en fonction des variations des coûts

de production.

En 1946, une fois que le système du temps de guerre eut fait l'objet d'une

revision, on procéda à des simplifications et le nombre des fonctionnaires chargés

de l'appliquer, qui avait sensiblement augmenté, fut réduit mais les contrôles ne

furent guère assouplis au début. Quand on commença à les assouplir, c'est la laine

qui en bénéficia la première car un marché libre de ce produit était jugé essentiel

notamment par les producteurs des Dominions afin qu'on pût 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, c'est-à-dire jusqu'en novembre 1949, avant de voir se rouvrir un autre

marché de premier plan — celui de l'étain.

En ce qui concerne le commerce d'Etat et les transactions privées sur mar-

chandises, le programme publié par le parti conservateur à la veille des élections

générales de 1951 indiquait trois objectifs ainsi formulés:

« Exception faite des cas où nos obligations envers nos alliés ou des garan-
ties à long terme données à des pays de l'Empire exigeront d'autres méthodes,
nous nous efforcerons de rétablir la liberté du commerce des produits alimen-
taires et des matières premières. La bourse du coton de Liverpool sera rou-
verte. Il convient de laisser la liberté d'initiative veiller à assurer au monde
des approvisionnements plus abondants. »
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Des dispositions adéqua tes ont été prises r a p i d e m e n t en vue de suppr imer le

contrôle sur des produi ts dé terminés et de p e r m e t t r e ainsi de rouvr i r u l t é r i eu rement

les marchés s'y r a p p o r t a n t .

A cet égard , la remise en activité des marchés londoniens d u p l o m b le 1er oc-

tobre 1952 et d u z i n c le 2 j anv ie r 1953 a m a r q u é u n t o u r n a n t décisif, ces deux

m é t a u x é tan t les premières «marchand i ses en dol la rs» d o n t le commerce a été

l ibéré dans le R o y a u m e - U n i . De plus, il est p révu q u ' u n m a r c h é libre d u c u i v r e

commence ra à fonctionner le 5 aoû t 1953.

Q u a n t a u c o t o n b r u t , on a autorisé en sep tembre 1952 la reprise des impor -

ta t ions privées en consignat ion et p o u r le c o m p t e de fiïateurs a y a n t préféré « résilier

leurs con t r a t s» p lu tô t q u e d ' ache te r auprès de la Commission officielle d u coton

bru t .

I l est b ien évident q u e les nouveaux progrès susceptibles d 'ê t re réalisés dans

le R o y a u m e - U n i en mat iè re de l ibérat ion d u commerce seront fonction dans une

large mesure de deux facteurs fondamen taux , à savoir les approvis ionnements

disponibles et la s i tuat ion moné ta i r e du pays . P o u r ce qui est des réserves b r i t an -

niques en or et en dollars, elles se sont peu à peu renforcées depuis l ' a u t o m n e de

Royaume-Uni: Evolution des prix par rapport au volume des billets en circulation.
Indices mensuels: 1938= 100.

350

325

1938 | 1939 | 1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 1 1949 f 1950 | 1951 | 1952 M953

100

N? 1-55.

350

1931 9 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953

Note : L'indice des prix de détail a augmenté de 6,2°/o entre les mois de décembre 1951 et 1952. Cette élévation a été
presque uniquement la conséquence de la hausse, qui n'a pas été inférieure à 12,8%, des prix des produits alimentaires,
consécutive avant tout à la suppression progressive des subventions. Les prix de gros britanniques sont demeurés
stables l'année entière, tout en ayant peut-être accusé une légère tendance à fléchir.
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1952. De plus, comme cela a déjà été indiqué à la page 89, la situation de l'appro-

visionnement des m a r c h é s m o n d i a u x en p r o d u i t s de b a s e — m a t i è r e s

i n d u s t r i e l l e s et d e n r é e s a l i m e n t a i r e s de b a s e — s 'es t p r o g r e s s i v e -

m e n t t r a n s f o r m é e d e p u i s 195 1. En effet, les pénuries qui avaient recommencé

à se manifester tant que le « boom coréen » a duré ont été pratiquement surmontées

et l'on voit même réapparaître des excédents sous forme de constitution de

stocks, etc.

E v a l u a t i o n s de la p r o d u c t i o n m o n d i a l e de m a r c h a n d i s e s de b a s e .

Marchandises Unités* 1937

493
445
285
830

81
135
254

121)
1.225

5
115
105

1.636
40

6.064
2.564
4.251
5.980

30
1.297
4.980
1.697
3.850

37
207

39

1946

775
645
380
775

75
110
240

14
850
820
125
80

1.405
19

3.700
2.060
5.260
5.700

26
1.220
5.265
1.150
3.790

22
110
27

1950

1.510
950
525

1.675
135
190
350

18
1.890

545
150
130

2.050
39

5.800
3.090
4.940
6.320

36
1.450
5.160
1.825
3.925

28
195
30

1951

1.810
1.055

595
1.915

145
210
380

17
1.905

925
160
150

2.160
50

7.000
3.170
5.070
6.480

38
1.520
5.295
1.770
3.945

36
190
30

1952

2.030
1.135

620
1.700

155
210
380

18
1.790

895
165
150

2.270
55

7.700
3.150
5.200
7.235

36
1.500
5.610
1.900
4.100

35
190
31

Pour-
centage

d'augmen-
tation

(+)ou de
diminution

(- ) 1952
par rapport

à 1937

+ 312
+ 755
+ 117
+ 105
+ 92
+ 56
+ 50
+ 50
+ 46

+ 44
+ 42
+ 39
+ 33
+ 27
+ 23
+ 22
+ 21
+ 20
+ 16
+ 13
+ 12
+ 6
— 5

8

- 21

Aluminium
Electricité
Pétrole brut
Fibres synthétiques . .
Ciment
Acier
Lignite
Soja
Caoutchouc naturel . .
Caoutchouc synthétique
Nickel
Fönte brute
Zinc 2)
Tungstène
Minerai de manganèse .
Cuivre 2)
Mercure
Blé s)
Sucre 3)
Charbon
Maïs 3)
Plomb 2)
Laine (en suint) . . . .
Coton 3)
Etain 2)
Café 3)

1000 tonnes
milliards de kwh.
millions de tonnes
1000 tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes
millions de tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes
tonnes
millions de boisseaux
millions de tonnes
millions de tonnes
millions de boisseaux
1000 tonnes
millions de lbs
millions de balles
1000 tonnes
millions de sacs

• II s'agit ici de tonnes métriques. ') Moyenne 1934-38. 2) Production des fonderies. 3) Campagnes de récoltes.

C e s o n t l à d e s c o n d i t i o n s b i e n d i f f é r e n t e s d e c e l l e s q u i e x i s t a i e n t i l y a q u e l q u e s

a n n é e s s e u l e m e n t , a l o r s q u ' o n r e d o u t a i t s o u v e n t u n e é v e n t u e l l e « p é n u r i e » d e

m a t i è r e s p r e m i è r e s . O n c r o y a i t , p a r e x e m p l e , q u e l e u r p r o d u c t i o n n e s e r a i t p a s

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

a u g m e n t e r l a d e m a n d e é m a n a n t n o n s e u l e m e n t d e s p a y s h a u t e m e n t i n d u s t r i a l i s é s

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

t o u t r e t o u r d ' u n c h ô m a g e m a s s i f , m a i s a u s s i d e t e r r i t o i r e s j u s q u ' a l o r s s o u s - d é v e -

l o p p é s q u i s ' e m p l o i e n t à c r é e r l e u r s p r o p r e s i n d u s t r i e s . A l ' h e u r e p r é s e n t e o ù l e s
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cours des produits de base fléchissent quoique l'effort de réarmement atteigne son

point culminant, il n'est pas surprenant que le public commence à se demander

si, après tout, les craintes relatives à une surproduction éventuelle n'étaient pas

justifiées en quelque mesure et qu'il ait même parfois tendance à évoquer le souvenir

de la grande dépression économique des années 1930.

Lorsqu'on envisage du point de vue de l'avenir plus lointain l'éventualité

d'une pénurie de matières premières, au lieu de la considérer en fonction des pers-

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

à écarter le danger redouté:

1. On a constaté en ces dernières années que le monde était infiniment p l u s

r i c h e qu'on ne l'avait imaginé en m a t i è r e s de r e m p l a c e m e n t . Le

dixième de la surface du globe est constitué par des minerais contenant de

l'aluminium et le coût d'extraction de ce métal n 'a pas cessé de se réduire.

Or, l'aluminium peut être utilisé en quelque mesure à de nombreuses fins

au lieu et place du fer, de l'acier, du cuivre et du laiton. Les fibres artificielles

se sont déjà imposées en tant que matières industrielles importantes, les

articles qu'elles servent à fabriquer ne représentant pas moins du sixième

ou du septième de la consommation mondiale actuelle d'articles textiles.

Il convient de noter également les matières plastiques, car l'industrie chi-

mique fournit tout une série de nouveaux produits répondant aux besoins de

l'homme.

2. Un autre fait important est la d i m i n u t i o n de la q u a n t i t é de m a t i è r e

p r e m i è r e n é c e s s a i r e p a r u n i t é de p r o d u i t f i n i . Il est mis en lumière

par le tableau suivant, qui donne des indications concernant les locomotives

fabriquées en Suisse.

On voit que, de 1931

à 1946, le poids des loco-

motives a été réduit de

moitié, tandis que la vitesse

maxima augmentait d'un

quart — de 100 à 125 kilo-

mètres par heure. La dimi-

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

frappante.

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

mentation de la demande de matières premières industrielles ressort d'un examen

des chiffres globaux concernant l'approvisionnement en matières de cette nature

et le volume de la production industrielle aux Etats-Unis.

Locomot ives fabr iquées en

Années de
construction

1919
1931
1941
1946

Poids d'une
locomotive
en tonnes

107
123
106
56

Vitesse
maxima

en kilomètres
par heure

75
100
125
125

Suisse.

Poids par
cheval vapeur

en kilogrammes

60,5
37,3
26,2
24,3
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Années

1919
1939
1950

Approvisionnement
en matières premières

industrielles

Volume de
la production
industrielle

Indice: 1919 = 100

100
129
194

100
151
290

Etats-Unis: Si l'on compare 1939
Approvisionnement en matières premières ^ J95Q o n constate que
industrielles et volume de la production , ' . . , . „

i n d u s t r i e l l e . production industrielle a

presque doublé, tandis que

l'approvisionnement en ma-

tières premières n'a aug-

menté que de 50%.

Dans l'ensemble, ces

chiffres sont rassurants et

devraient être de nature à

réduire à néant les prédic-

tions pessimistes relatives à

une inévitable «disette de

matières premières » dans un avenir plus ou moins éloigné. En revanche, la « Com-

mission Paley», dont les évaluations reposaient sur 1'« 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 matières premières s'accroisse de 50 à 60% entre

1950 et 1975 et elle a abouti à la conclusion qu'il serait nécessaire de réaliser un

vaste programme d'expansion afin d'augmenter la production de la plupart des

marchandises affectées à des usages industriels.

Note : Les données relatives au volume de la production industrielle sont
empruntées au Bulletin du Conseil de Réserve Fédérale, qui les a établies
et publiées depuis 1919. La «President's Materials Policy Commission» —
généralement appelée la «Commission Paley» d'après le nom de son
président — a calculé un indice de la consommation des matières pre-
mières aux Etats-Unis entre 1900 et 1950. La consommation est estimée
en dollars constants sur la base de la valeur unitaire moyenne des produits
en cause, pour la période de 1935 à 1939.

France: Prix de gros.
Ind ices mensue ls : 1 9 4 9 = 100.

260

240

220

200

180

!60

WO

120

100

-

-

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 , , i , ,

/

\ \

\
\Matier

^ /"'
es premières importée:

\

_i i i i i i i i i i

-

-

-

-

-

^«»><J-- fSs^======Produits industriels

P

1 1 1 1 1 II II

„a. Indice général

•oduits alimentaires

1949-100

i i 1 i i ii ii

280

260

240

220

200

180

160

140

120

100

1949 1950 1951 1952 1953

Note : Les prix des matières premières importées ont atteint leur point culminant au printemps de 1951 et, depuis, ils
ont enregistré une baisse quasi continue qui s'est chiffrée au total à 44%. Le niveau des prix de gros des produits ali-
mentaires, qui s'était élevé de 24% en 1951, est resté assez stable depuis cette époque, bien qu'ils aient accusé un léger
mouvement de baisse au cours de l'automne de 1952. Les prix des produits industriels, qui avaient monté assez forte-
ment à la fin de l'automne de 1951, ont baissé de 12% en 1952. Leur indice général dépasse aujourd'hui de 40% environ
le niveau de 1949.
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Si un tel jugement peut être porté à l'égard de l'avenir des matières premières

industrielles, il est indéniable qu'en ce qui concerne les p r o d u i t s a g r i c o l e s , la

nécessité de développer leur production n'a jamais été plus impérieuse qu'à l'heure

présente. Les conclusions du rapport sur le second Aperçu de l'alimentation dans

le monde, publié en novembre 1952 par l'Organisation pour l'Alimentation et

l'Agriculture (F.A.O.), sont résumées comme suit par le Directeur général de cette

dernière: «La quantité moyenne de denrées alimentaires disponible par tête dans

de vastes régions du monde était encore, cinq ans après la fin de la guerre, plus

faible qu'avant les hostilités. La proportion de la population mondiale qui est sous-

alimentée s'est sensiblement accrue... et l'on ne constate dans le volume de la

production de denrées alimentaires des pays aucun signe très 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 tâche de développer la production mondiale

de denrées alimentaires. »

Les pays de l'Est européen et de l'Asie d o t é s d ' u n e é c o n o m i e c e n t r a l i s é e

et p l a n i f i é e mettent eux aussi l'accent sur la nécessité d'augmenter la production.

On espère y parvenir principalement en élevant le rendement de la main-d'œuvre,

notamment par des procédés techniques plus perfectionnés, obtenus à l'aide de

nouveaux investissements, et aussi d'efforts encore plus intensifs. C'est l'expansion

de la production qui doit permettre d'abaisser les prix et d'élever le niveau de vie.

Gomme on attache une grande importance au mouvement des prix en tant qu'in-

dice de l'évolution économique, il est interdit de publier des indices de prix. De

temps à autre, toutefois, le Gouvernement soviétique annonce une réduction des

prix et, à cette occasion, il est publié une évaluation du montant global qui sera

«épargné» par les consommateurs du fait de cette mesure au cours de l'année

qui suit sa mise en vigueur. La sixième réduction de prix, portant sur une large

variété de produits, a pris effet le 1er 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 à quelque 3 % du volume global d'affaires de l'ensemble des entre-

prises de détail ou bien, si on la calcule en fonction du budget familial moyen,

à un pourcentage légèrement 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 1'«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, l'accord est unanime

relativement à la n é c e s s i t é de p r é v e n i r t o u t e h a u s s e i n f l a t i o n n i s t e des

p r i x . Les efforts accomplis en ce sens ayant en général porté leurs fruits, on en peut
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Pays-Bas: Prix de gros 1949-53.
Indices mensuels: 1948 = 100.

ZOO

Produits finis.

200

160

140

120

100

1949 1950 1951 1952 1953

Note: Les prix de gros hollandais ont fait preuve d'une stabilité remarquable
même au cours delà période écoulée depuis l'affaire coréenne. Les indices partiels
concernant les divers groupes sur lesquels porte l'indice général ne se sont pas
élevés rapidement par rapport à l'évolution enregistrée dans d'autres pays. La
hausse la plus sensible des prix des matières premières a atteint 45% et la baisse
ultérieure a été progressive.

d é d u i r e q u e l e s p é n u -

r i e s h é r i t é e s e n p a r t i -

c u l i e r d u t e m p s d e

g u e r r e s o n t m a i n t e -

n a n t s u r m o n t é e s . L o r s -

q u ' i l s ' a g i t d e c h e r c h e r

à r é a l i s e r d e n o u v e a u x

p r o g r è s e t d ' i n t e n s i -

fier e n c o r e l a p r o d u c -

t i o n , c h a q u e r é g i m e

s e t r o u v e e n p r é s e n c e

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

l i è r e s . D a n s t o u t e é c o -

n o m i e p l a n i f i é e p a r

l ' E t a t , c ' e s t n a t u r e l l e -

m e n t c e l u i - c i q u i p r e n d

l e s d é c i s i o n s c a p i t a l e s ,

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

q u é e s i n t é g r a l e m e n t . D a n s l e s p a y s o ù l a l i b e r t é d ' e n t r e p r i s e e s t d e r è g l e , l e s

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

c h a q u e e n t r e p r i s e e n c a u s e , d o n t l e s d é c i s i o n s s o n t e l l e s - m ê m e s f o n c t i o n , e t d e p l u s

e n p l u s , d e s d é b o u c h é s o u v e r t s a u x m a r c h a n d i s e s p r o d u i t e s . L e r e t o u r à u n e é c o -

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

t r ô l e s u r l ' é v o l u t i o n ; i l s i g n i f i e s i m p l e m e n t q u e ^ i n f l u e n c e q u ' e l l e s e x e r c e n t e s t

s u r t o u t d ' o r d r e g é n é r a l e t s e t r a d u i t p a r e x e m p l e p a r d e s m e s u r e s financières e t

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

« b o o m » i n f l a t i o n n i s t e a é t é d é m o n t r é e r é c e m m e n t . L a q u e s t i o n d e s a v o i r à q u e l

p o i n t e l l e s p e u v e n t p e r m e t t r e d ' é v i t e r q u ' u n e r é g r e s s i o n n e d é g é n è r e e n d é p r e s -

s i o n e s t d e p l u s e n p l u s d i s c u t é e . I l n ' y a p a s l i e u d e c r a i n d r e , t o u t e f o i s , q u e l e s

a u t o r i t é s a d o p t e n t u n e a t t i t u d e n é g a t i v e , s i d e s s i g n e s m e n a ç a n t s s e d e s s i n e n t

à l ' h o r i z o n . Q u ' e l l e s s o i e n t p r ê t e s à i n t e r v e n i r , c ' e s t c e q u i r e s s o r t n e t t e m e n t p a r

e x e m p l e d ' u n d i s c o u r s p r o n o n c é l e 2 0 a v r i l 1 9 5 3 p a r l e S e c r é t a i r e d u T r é s o r d e s

E t a t s - U n i s , d a n s l e q u e l i l a d é c l a r é q u ' i l n ' y a v a i t a u c u n e r a i s o n d e r e d o u t e r q u ' u n

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

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

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

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

p a r t i e d e l ' o p i n i o n e t d e s c o n v i c t i o n s d e s c o m m e r ç a n t s e t d e s i n d u s t r i e l s e u x - m ê m e s .

A c e t é g a r d , i l i m p o r t e q u e c e s m i l i e u x a i e n t p l e i n e m e n t c o n s c i e n c e d e l a n é c e s s i t é
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de d i s p o s e r d ' u n e q u a n t i t é p l u s a b o n d a n t e de m a t i è r e s p r e m i è r e s

et de p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s , car il serait désastreux de voir réapparaître la

«psychose de crise» et, partant, des tentatives de réduction de la production.

Divers pays n'ont pas encore complètement répudié le «malthusianisme écono-

mique» qui s'était emparé d'eux dans les années 1930 et que les mesures imposées

pendant la guerre ont plutôt renforcé. La tâche consistant à se débarrasser des

pratiques restrictives est d'autant plus difficile qu'il y a toujours un bénéficiaire

ou du moins quelqu'un qui s'imagine tirer parti de leur persistance. Or, dans la

mesure où elles se prolongent, elles entravent le fonctionnement de l'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 à l'intérieur et par une concurrence plus vive de l'étranger

qu'il convient de répondre aux pratiques restrictives. De ce point de vue, la libéra-

tion des échanges et le retour à 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'arrêt dans l'expansion du commerce mondial.

La forte expansion, tant en valeur qu'en volume, du commerce mondial qui

a si nettement caractérisé l'année 1951 a cessé en 1952. La valeur globale des

importations et des exportations de tous les pays qui publient des statistiques

— c'est-à-dire ceux du monde entier, exception faite de l'U.R.S.S., de la Chine, de

l'Allemagne orientale et des pays de l'Est européen — a en effet fléchi de $158 mil-

liards en 1951, à $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 l'année précédente.

Valeur du commerce mondial
(exportations et importations).

Zones

Royaume-Uni
Reste de la zone sterling

Total pour la zone sterling

Etats-Unis et Canada
Pays de l'O.E.C.E. non-membres

de la zone sterling
Républiques de l'Amérique latine .
Autres pays . .

Total2)

1947 1948 1949 1950 1951 1952 ')

en milliards de dollars E.U.

12,2
12,5

24,7

27,7

23,0
11,9
14,6

101,9

15,1
16,9

32,0

26,9

26,6
12,7
16,0

114,2

15,4
17,5

32,9

25,6

28,2
11,0
17,0

114,7

13,7
16,6

30,3

26,2

29,8
11,8
17,5

115,6

18,5
23,2

41,7

35,2

41,5
15,4
24,1

157,9

17,3
20,7

38,0

36,0

41,0
14,2
23,8

153,0

1) Chiffres provisoires.
:) Non compris l'U.R.S.S., la Chine, l'Allemagne orientale et les pays de l'Est européen, pour lesquels des statistiques

ne sont pas couramment publiées. Source: I.M.F. International Financial Statistics.

L a d i m i n u t i o n d e q u e l q u e $ 5 m i l l i a r d s a c c u s é e p a r l a v a l e u r d u c o m m e r c e

m o n d i a l n e s ' e s t p a s r é p a r t i e d ' u n e m a n i è r e u n i f o r m e . E l l e a é t é i m p u t a b l e à

c o n c u r r e n c e d e m o i n s d e $ 4 m i l l i a r d s a u x é c h a n g e s d e l a z o n e s t e r l i n g , f a i t q u i m e t

e n l u m i è r e l ' e f f e t d e l a b a i s s e d e s p r i x d e s p r o d u i t s d e b a s e e t s a n s d o u t e a u s s i ,

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

e n 1 9 5 2 p a r p l u s i e u r s p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g , e t à c o n c u r r e n c e d e $ 1 m i l l i a r d à

l a r é d u c t i o n d u c o m m e r c e d e l ' A m é r i q u e l a t i n e . Q u a n t a u x a u t r e s z o n e s m o n é -

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

a f f é r e n t à l a z o n e d o l l a r a l é g è r e m e n t a u g m e n t é t a n d i s q u e c e l u i c o n c e r n a n t l e s

p a y s d e l ' O . E . G . E . n e f a i s a n t p a s p a r t i e d e l a z o n e s t e r l i n g s e r é d u i s a i t l é g è r e m e n t .

M a i s c e t a b l e a u d ' e n s e m b l e l a i s s e d a n s l ' o m b r e p l u s i e u r s p h é n o m è n e s i n t é r e s s a n t s

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

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

p a r l e s p a y s d u c o n t i n e n t e u r o p é e n e t l e s m e m b r e s d e l ' O . E . G . E . a p p a r t e n a n t à l a
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Exportat ions mondiales.

1947
1948
1949 . . . .
1950
1951 . . . .

1951 1er trimestre
2éme »

3ème »

4èma »

1952 1w trimestre
2ème »

3ême »

Europe

Valeur en
dollars

77

100
111
116
160

141
160
161
175

168
154
145

Valeur
unitaire

96
100
93
76
92

84
91
96
98

97
97
94

Quantum

80
100
119
152
174

168
176
168
179

173
159
154

Etats-Unis et Canada

Valeuren
dollars

Valeur
unitaire

Indices: 1948 =

114
100
95
83

119

103
124
117
128

127
130
111

93
100
95
92

106

103
107
105
106

108
108
107

Quantum

= 100

123
100
100
90

112

100
116
112
121

118
120
104

Monde*

Valeuren
dollars

89
100
102
105
142

136
150
138
146

144
136
127

Valeur
unitaire

92
100

94
87

105

102
107
106
107

105
102
101

Quantum

97
100
108
121
135

133
140
130
137

137
133
126

* Non compris l'U.R.S.S., la Chine, l'Allemagne orientale et les pays de l'Est européen, pour lesquels des statistiques
ne sont pas publiées couramment. Source : Bulletin mensuel de statistiques des Nations Unies.

z o n e s t e r l i n g , à a c h e t e r a u C a n a d a p l u t ô t q u ' a u x E t a t s - U n i s ; e n f i n , l e s t e n d a n c e s

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

d e s e x p o r t a t i o n s d e l ' A m é r i q u e d u S u d e t l a s t a b i l i t é d e c e l l e s d e l ' A m é r i q u e c e n t r a l e .

L e t a b l e a u c i - d e s s u s r e p o s e s u r d e s é v a l u a t i o n s d u q u a n t u m ( o u v o l u m e ) d e s

e x p o r t a t i o n s m o n d i a l e s q u e p u b l i e n t r é g u l i è r e m e n t l e s N a t i o n s U n i e s . L e s c h i f f r e s

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

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

u n c e r t a i n r e c u l d a n s l e s e c o n d e t l e t r o i s i è m e t r i m e s t r e s d e 1 9 5 2 . I l n ' e s t

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

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

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

c h a p i t r e I I I . C o m m e l a d i m i n u t i o n d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e n ' a p a s é t é b i e n

a c c e n t u é e e t q u ' e l l e a é t é s u i v i e d ' u n e r e p r i s e v e r s l a fin d e l ' a n n é e ; c o m m e ,

Etats-Unis: Commerce extér ieur.

Années

1949
1950
1951
1952

Commerce avec

Livrai-
sons

P.S.M.

Expor-
tations
moins li-
vraisons
duP.S.M.

'Europe occidentale

Exporta-
tions et
réexpor-
tations
totales

Impor-
tations
géné-
rales

Balance
y com-
pris le
P.S.M.

Commerce avec tou s les pays

Livrai-
sons

P.S.M.

Expor-
tations
moins li-
vraisons
duP.S.M.

Exporta-
tions et
réexpor-
tations
totales

Impor-
tations
géné-
rales

Balance
y com-
pris le
P.S.M.

en millions de dollars

247
912

1.669

4.169
3.028
4.196
3.397

4.169
3.275
5.108
5.066

909
1.364
2.051
1.983

+ 3.260
+ 1.911
+ 3.057
+ 3.083

282
1.066
1.981

12.051
9.993

13.966
13.183

12.051
10.275
15.032
15.164

6.622
8.852

10.967
10.714

+ 5.429
+ 1.423
+ 4.065
+ 4.450
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d'autre part, certaines restrictions d'importation ont été de nouveau assouplies

au cours du premier semestre de 1953, il serait prématuré de parler dès mainte-

nant d'une régression sensible du commerce mondial.

En 1952, les ventes à l'étranger des E t a t s - U n i s , compte tenu des livraisons

faites dans le cadre du programme de sécurité mutuelle (P.S.M.), se sont élevées à

$15,2 milliards, alors que leurs importations se chiffraient par $10,7 milliards.

Abstraction faite des expéditions du P.S.M., les e x p o r t a t i o n s des Etats-

Unis s'établissent à $13,2 milliards en 1952, soit $0,8 milliard de moins qu'en 1951;

on constate en effet une diminution vis-à-vis de toutes les zones à l'exception du

Canada. Ce sont les ventes à l'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 l'amélioration des récoltes de céréales en Europe, de la fin de

la pénurie de charbon sur ce continent et de l'existence de larges stocks de mar-

chandises variées, sans compter les nouvelles sources d'approvisionnement disponibles.

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

1600

1400

200
Importations

/(Exportations totales

i l l

Importations

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953

Balance commerciale mensuelle, en millions de dollars.
1000 1000

19« 1946 1947 1948 1949 1951 1952 1953

' 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 à l'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

à 1951, quoiqu'elles aient légèrement baissé en valeur. La plus forte diminution

a porté sur la valeur des marchandises en provenance de l'Extrême-Orient, y com-

pris l'Australie et la Nouvelle-Zélande, qui est tombée de $2,3 à $1,9 milliards; elle

a résulté principalement de la baisse des cours du caoutchouc et de la laine.

Si l'excédent de la balance commerciale des Etats-Unis s'est accru en 1952, les

paiements plus importants que ce pays a effectués au titre des «services » ont contribué

à provoquer un léger fléchissement de l'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, l'aide militaire (terme plus large que celui de «livraisons P.S.M.»)

a financé les exportations américaines à concurrence de $2.594 millions, contre

$1.462 millions l'année précédente.

Lorsqu'on examine d'un point de vue général les relations commerciales des

Etats-Unis avec le reste du monde, il est bon de ne pas oublier que la moitié

Etats-Unis: Balance courante des paiements.

Zones

Europe
1949
1950
1951
1952

Autres zones
1949
1950
1951
1952

Tous les pays
1949
1950
1951
1952

Balance commercia le

Expor-
tations
(f.o.b.)

Impor-
tations
(f.o.b.)

Balance

Eléments inv is ib les (montants nets)

Trans-
ports

Tou-
risme

Revenu
des in-

vestisse-
ments

Divers Total

Balance
courante

des
paie-
ments

en millions de dollars

4.485
3.589
5.335
5.579

7.852
7.069

10.150
10.280

12.337
10.658
15.485
15.859

1.177
1.505
2.251
2.300

5.889
7.810
9.417
9.219

7.066
9.315

11.668
11.519

+3.308
+2.084
+3.084
+ 3.279

+1.963
- 741
+ 733
+1.061

+5.271
+1.343
+ 3.817
+ 4.340

+ 244
+ 14
+ 293
+ 96

+ 256
+ 114
+ 261
+ 226

+ 500
+ 128
+ 554
+ 322

- 130
- 175
- 151
- 199

- 185
- 175
- 151
- 112

— 315
- 350
- 3 0 2
- 3 1 1

— 41
- 94
+ 42
+ 49

+1.093
+ 1.400
+ 1.552
+1.441

+1.052
+1.306
+ 1.594
+1.490

- 184
- 139
- 164
- 333

+ 47
+ 9
- 3 3 5
- 5 3 5

- 137
- 130
- 4 9 9
- 868

- 111
- 394
+ 20
- 387

+ 1.211
+ 1.348
+ 1.327
+1.020

+ 1.100
+ 954
+ 1.347
+ 633

+3.197
+ 1.690
+ 3.104
+ 2.892

+ 3.174
+ 607
+ 2.060
+ 2.081

+ 6.371
+ 2.297
+ 5.164
+ 4.973
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environ des importations américaines sont constituées par des matières premières

et des produits alimentaires non transformés, cependant que les deux tiers des

exportations se composent de produits manufacturés et semi-manufactures; les

Etats-Unis exportent donc plus de produits finis qu'ils n'en importent.

Les produits d'exportation sont nécessairement «mobiles»; c'est pourquoi une

comparaison est établie, dans le tableau suivant, entre les exportations des Etats-

Unis et leur production de biens mobiles.

Si l'on fait abstraction des fournitures militaires, on constate que le rapport

entre les exportations et la production totale de biens mobiles est à peu près le

même qu'avant la guerre. Bien qu'il ne paraisse pas très élevé, l'exportation pré-

sente une importance vitale pour nombre de secteurs de production. Le Départe-

ment du Commerce a procédé à une étude spéciale de l'ensemble de la question

afin de rechercher «ce que signifient les marchés d'exportation pour les producteurs

américains » et il a abouti à la conclusion qu'à l'égard du tiers environ des produits

fabriqués considérés, l'accroissement des exportations avait, de 1939 à 1951, dépassé

le développement de la production, alors qu'en ce qui concernait les deux autres

tiers, les ventes à l'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 matières premières a dans l'ensemble dépassé l'expansion des ventes

à l'étranger, du fait de l'ampleur de la demande aux Etats-Unis. Seul le charbon

a fait exception à cette règle.

La loi sur les accords commerciaux réciproques, pierre angulaire de la poli-

tique commerciale américaine, qui a été votée à l'origine en 1934, arrive à expi-

ration en juin 1953 en vertu de la législation en vigueur. En avril 1953, le Président

Etats-Unis : Exportat ions et product ion de biens mobi les.

Années

1939

1947
1948
1949
1950
1951

Expor-
tations

P r o d u c t i o n de b i e n s m o b i l e s

Agriculture Mines Produits
fabriqués

Total •

en milliards de dollars

3

15
12'/s
12
10
15

9

33
33
30' h
31

35'/s

4

97»
12Vs
101/*
12
137,

24'/2

7472

82
7 5 7 J

90
1047a

4172

126
138
126V2

144
166V2

Exportations
en pour-

centage de la
production de
biens mobiles

7 V»
12
9
972
7
9

* Ajusté pour tenir compte des frais estimés de transport des marchandises du lieu de production aux points de répar-
tition et d'exportation.
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Etats-Unis: Importance des débouchés extérieurs
pour divers secteurs de production.

Produits
1939 1949 1950 1951

Exportations en pourcentages
de la production1)

Variations 1939-51
Produc-

tion
Expor-

tations

en pourcentages

Produ i ts a l i m e n t a i r e s

Riz •
Blé
Soja
Saindoux
Fruits, secs et déshydratés . . . .
Lait, condensé, évaporé et en

poudre
Oranges

Mat ières p remières

Coton brut
Résine
Soufre
Noir de fumée
Coke de pétrole
Anthracite
Fer-blanc et tôle plombée
Charbon bitumineux

Produ i ts s e m i - m a n u f a c t u r é s
et manufac tu rés

Sulfate de cuivre
Huiles de graissage
Pénicilline
Machines textiles
Tracteurs
Camions et voitures
Frigidaires
Couleurs et teintures
Machines-outils
Voitures de tourisme

21,2
11,6
6,9
13,6
37,4

1,4
8,4

28,6
41,2
28,1
38,8
17,2
5,0
13,6
2,9

33,8
33,6
inc.
10,9
24,0
21,3

6,3
10,5
47,9
5,7

39,9
38,3
24,6
24,1
38,0

18,2
7,5

32,6
29,2
30,1
24.8
14,4
11,6
16,4
6,4

40,1
27,1
24,6
30,1
27,8
11,7
5,1

19,7
30,1

3,0

42,4
26,1
18,8
17,7
35,0

17,0
6,5

36,3
40,5
26,2
28,9
14,2
8,8

11,7
4,9

34,5
26,3
31,2
23,7
21,4
11,3
5,0

11,7
21,9

2,3

36,1
35,5
27,6
24,1
20,6

12,8
8,0

41,5
31,5
25,7
25,7
23,3
14,4
13,8
10,6

40,3
27,0
25,9
inc.
20,7
15,6
13,6
inc.
11,0
4,6

+ 64
+ 12
+ 364
+ 41
— 42

+ 92
+ 55

— »5
+ 15
+ 123
+ 222
+ 128
— 19
+ 76
+ 35

+ 147
+ 76
+ J35 2)
+ 40 7 3)
+ 540
+ 101
+ 7 06
+ 7 8 3)
+ 267
+ 86

+ »79
+ 241
+ 1.742
+ 149
— 68

+ f.592
+ 46

23
12

104
1 12
210
130
78

389

+ 195
+ 47
+ 7 4 7 2)
+ 7.0 7 7 3)
+ 4 53
+ 47
+ 3 4 7
+ 9 8 a )
— 76
+ 50

') Quantités produites et exportées (sauf en ce qui concerne les machines textiles, les tracteurs et les machines-
outils, pour lesquels il s'agit de la valeur). 2) Variation 1949-51. 3) Variation 1939-50. inc. = inconnu.

a d e m a n d é q u ' e l l e f û t p r o r o g é e d ' u n a n , e n a t t e n d a n t q u ' i l a i t é t é p r o c é d é à u n e

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

E t a t s - U n i s .

L a c r i s e d e s c h a n g e s d u s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 1 a a m e n é l e R o y a u m e - U n i

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

l a C o n f é r e n c e d e s m i n i s t r e s d e s finances d u C o m m o n w e a l t h q u i s ' e s t t e n u e e n

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

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

s e m e s t r e d e l a m ê m e a n n é e . C o m m e l e m o n t r e l a s t a t i s t i q u e r e l a t i v e à c e t t e b a l a n c e ,

q u i e s t r e p r o d u i t e à l a p a g e 2 2 , c e b u t a é t é a t t e i n t . D a n s l e s s i x d e r n i e r s m o i s d e

1 9 5 2 , l e R o y a u m e - U n i a e n r e g i s t r é u n e x c é d e n t c o u r a n t d e £ 1 0 9 m i l l i o n s , a b s t r a c -
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Royaume-Uni :
Balance courante des paiements.

tion faite de l'aide militaire,

et l'ensemble de la zone

sterling un solde actif de

£179 millions. Le tableau

ci-contre fait apparaître cer-

tains détails de la 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 encaissées sous

forme d'intérêts, de béné-

fices et de dividendes, de

la réduction du revenu de la marine marchande, des versements plus élevés opérés

au titre des intérêts des dettes en livres et enfin de dépenses militaires plus lourdes

à l'étranger. En revanche, en ce qui concerne la balance commerciale, les exporta-

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

Rubriques

Com mercé

Importations (f.o.b.)
Exportations et réexportations (f.o.b.) . .

Ba lance commerc ia l e

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)
Intérêts, bénéfices et dividendes . . . .
Fret
Tourisme
Transactions de l'Etat
Divers*

To ta l des é lémen ts i n v i s i b l e s

Solde t o t a l des t r a n s a c t i o n s cou -
rantes

Aide militaire (nette)

1951 19S2

en millions de £ sterling

3.496
2.748

- 748

+ 116
+ 129
- 28
— 151
+ 280

+ 346

- 402

+ 4

2.927
2.836

- 91

+ 61
+ 108

1
- 166
+ 259

+ 261

+ 170

+ 121

* Y compris notamment le revenu provenant des transactions à l'étranger
des compagnies pétrolières — en dehors des transactions en capital —
des assurances, de l'aviation civile, des droits d'auteur, des commissions,
des services rendus par les banques, etc.

Royaume-Uni: Commerce extérieur.
Chif fres mensuels , en mi l l ions de £ s te r l ing .

450

-150
1952 1953
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sèment de 10% 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 à la diminution du volume des importa-

tions. Le resserrement du volume des importations n'a pas résulté entièrement, ni

même dans une mesure prépondérante, des restrictions d'importation; il a été la

conséquence à la fois des pressions désinflationnistes — qui ont amené par exemple

à adopter une politique plus réaliste à l'égard des importations destinées à constituer

des stocks — et de la régression qu'ont connue certains secteurs de l'économie

britannique tels que l'industrie textile.

Royaume-Uni: Commerce par zones monétaires.

Rubriques

1951
Importations (c.i.f.) . .
Exportations et réexpor-

tations (f.o.b.) . . . .

Balance . . .

1962
Importations (c.i.f.) . •
Exportations et réexpor-

tations (f.o.b.) . . . .

Balance . . .

Zone
dollar

Pays de
l'O.E.C.E.

et leurs
possessions

Autres pays
non-

membres
de la zone

sterling

Total pour
les pays non-

membres
de la zone

sterling

Total
pour

la zone
sterling

Total
pour toutes
les zones

en millions de £ sterling

774

347

- 4 2 7

721

377

- 3 4 4

1.008

672

- 336

857

699

— 158

724

358

- 366

466

365

- 101

2.506

1.377

- 1.129

2.044

1.441

— 603

1.398

1.330

- 6 8

1.437

1.284

- 153

3.904

2.707

- 1.197

3.481

2.725

— 756

Note: Dans le tableau ci-dessus, les chiffres relatifs aux importations sont donnés c.i.f., alors que dans le tableau
précédent, ils ont été calculés sur une base f.o.b. Une autre raison importante de l'écart accusé par les chiffres des
échanges reproduits dans les deux tableaux tient aux différences existant, en ce qui concerne les délais de paiement
et les éléments sur lesquels repose le tableau, entre, d'une part, les paiements effectués et reçus, de l'autre, les montants
effectifs de produits importés et exportés.

L e s p a y s l e s p l u s t o u c h é s p a r l e s r e s t r i c t i o n s d ' i m p o r t a t i o n o n t é t é , c o m m e

o n l ' a v a i t c h e r c h é , c e u x q u i n e f o n t p a s p a r t i e d e l a z o n e s t e r l i n g ; l e s a c h a t s o p é r é s

à c e s d e r n i e r s s e s o n t e n e f f e t r é d u i t s d e £ 4 6 0 m i l l i o n s .

A l o r s q u e l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d u R o y a u m e - U n i s ' e s t q u e l q u e

p e u a c c r u , e n 1 9 5 2 , v i s - à - v i s d e l a z o n e s t e r l i n g , i l a s e n s i b l e m e n t fléchi à l ' é g a r d

d e t o u t e s l e s a u t r e s z o n e s m o n é t a i r e s p a r r a p p o r t à l ' a n n é e p r é c é d e n t e . L ' a m é -

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

c e t t e é v o l u t i o n . E n e f f e t , t a n d i s q u e l a v a l e u r m o y e n n e d e s i m p o r t a t i o n s a fléchi

d e 1 3 3 e n 1 9 5 1 à 1 3 0 e n 1 9 5 2 ( b a s e : 1 9 5 0 = 1 0 0 ) , c e l l e d e s e x p o r t a t i o n s e s t p a s s é e

d e 1 1 8 à 1 2 4 .

P a r s u i t e d u r e d r e s s e m e n t d e l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e b r i t a n n i q u e d e s p a i e -

m e n t s , o n a r é t a b l i p o u r c e r t a i n e s c a t é g o r i e s d e m a r c h a n d i s e s — p r o d u i t s a l i -

m e n t a i r e s e t a r t i c l e s m a n u f a c t u r é s p r i n c i p a l e m e n t — l e s y s t è m e d e s a u t o r i s a t i o n s
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générales d'importation à partir du 25 mars 1953 et il a été décidé à l'époque

d'augmenter le pourcentage de libération (voir page 135) et de relever les con-

tingents globaux dans le second semestre de l'année. En outre, l'allocation annuelle

de devises aux touristes a été portée de £25 à £40 .

Pays de l'O.E.C.E.: Production et commerce.

Années

1948
1949
1950
1951
1952

Produc-
tion

indus-
trielle

Indice:
1950=100

8 0

91

100

1 10
1 1 1

Commerce
intra-européen

Valeur

milliards
de$E.U.

7,6
8,6
9,7

13,1
13,1

Volume

indice:
1950 = 100

sa
7 2

1 0 0

110

107

Impor-
tations
(c.i.f.)

Commerce avec le reste du

Expor-
tations
(f.o.b.)

Balance

en milliards
de

17,0
16,2
14,4
20,6
19,1

dollars E

9,2

10,2
10,1
14,2
14,0

U.

- 7 , 8
- 6 , 0
- 4,3
- 6,5
- 5 , 0

monde

Volume
Impor-
tations

Expor-
tations

Ind ce: issu =

9 7

1 0 1

100

1 1 1

108

71

B4

100

1 18
1 1 1

Condi-
tions des
échanges

= 100

1 0 7

1 1 0

1 0 0

92

101

Source : Bulletins statistiques de l'O.E.C.E.

L e s r é s u l t a t s a f f é r e n t s a u g r o u p e e n t i e r d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . , d o n t l a

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

e n t r e a u t r e s c h o s e s l e s p r o g r è s c o n t i n u s q u e c e s p a y s o n t a c c o m p l i s d e p u i s l e j o u r

o ù l e p l a n M a r s h a l l a é t é i n a u g u r é j u s q u ' a u m o m e n t o ù i l a é t é r e m p l a c é p a r l e

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

A l o r s q u e l e v o l u m e d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e ,

e t c e l u i d e s é c h a n g e s i n t r a - e u r o p é e n s , n ' o n t g u è r e v a r i é e n 1 9 5 2 , i l e s t i n t é r e s s a n t

d e n o t e r q u e l e s i m p o r t a t i o n s d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . e n p r o v e n a n c e d u r e s t e d u

m o n d e s e s o n t r é d u i t e s d e $ 1 , 5 m i l l i a r d , s o i t d e 7 % . E n c e q u i c o n c e r n e l e R o y a u m e -

U n i , l e s p r i n c i p a l e s r a i s o n s d e c e t t e d i m i n u t i o n o n t d é j à é t é e x p o s é e s ; e l l e s

r e s t e n t v a l a b l e s à q u e l q u e s v a r i a n t e s p r è s , p o u r l e s p a y s d u c o n t i n e n t é g a l e m e n t ,

b i e n q u ' o n n e d o i v e p a s o u b l i e r q u ' e x c e p t i o n f a i t e d e l a F r a n c e , i l s n ' o n t g é n é -

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

p a y s t e l s q u e l e s P a y s - B a s e t l a S u i s s e , q u i d é t e n a i e n t d é j à d e s s t o c k s e x c e s s i f s o n t

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

E n v a l e u r , l e s e x p o r t a t i o n s d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . v e r s l e r e s t e d u m o n d e

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

f l é c h i d e $ 6 , 5 m i l l i a r d s e n 1 9 5 1 à $ 5 m i l l i a r d s e n 1 9 5 2 . G r â c e à l a b a i s s e d e s c o u r s

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

o c c i d e n t a l e q u i é t a i t i n t e r v e n u e e n 1 9 5 1 a é t é e n t i è r e m e n t c o m p e n s é e l ' a n n é e

s u i v a n t e ; e n c o n s é q u e n c e , l ' i n d i c e é t a i t r e v e n u a u d é b u t d e 1 9 5 3 a u n i v e a u

d e 1 9 5 0 .
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Vis-à-vis des Etats-Unis et du Canada, les pays de l 'O.E.C.E. ont réduit

leur excédent d'importations de $140 millions au cours de l'année, une améliora-

tion à concurrence de $500 millions enregistrée à l'égard des Etats-Unis ayant été

compensée en grande partie par l'augmentation du déficit vis-à-vis du Canada.

Celui-ci est en effet passé de $570 millions en 1951 à $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 l 'O.E.C.E. pour l'année 1952 tout entière. 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

l'Allemagne occidentale, de l'Autriche et du Danemark, tandis que l'Italie, la

Suède, la Belgique, et la Norvège ont enregistré un résultat inverse. Pour ce qui est

de la Belgique et de la Suède, cette évolution indique simplement que leur balance

courante des paiements a quasiment cessé d'être en excédent. Quant à la France,

il se peut que son déficit soit légèrement moindre qu'en 1951, année pour laquelle

il est évalué à $1 milliard.

Les évaluations de la balance des paiements de la F r a n c e 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 mensuels, en milliards de francs.

A/. / U|mp°rtatìons

: / ? r / n A — h r

1946 1952

i 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1953

160

HO

120

100

80

60

40

20

0

-20

-40
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France:* Commerce extérieur.

Rubriques

Impor ta t ions en pro-
venance
des territoires français

d'outre-mer
de l'étranger

Importations totales .

Expor tat ions vers
les territoires français

l'étranger

Exportations totales .

Balance vis-à-vis
des territoires français

d'outre-mer . . . .
de l'étranger

De tous les pays . .

1948 1949 1950 1951 1952
IS

Premier
semestre

52

Deuxième
semestre

en milliards de francs

191
482

673

193
241

434

+ 2
— 241

— 239

241
685

926

327
457

784

+ 86
— 228

— 142

280
793

1.073

387
686

1.073

+ 107
— 107

0

335
1.272

1.607

546
933

1.479

+ 211
- 3 3 9

- 1 2 8

360
1.232

1.592

598
818

1.416

+ 238
- 4 1 4

— 176

188
706

894

317
408

725

+ 129
- 2 9 8

— 169

171
526

697

280
410

690

+ 109
- 1 1 6

— 7

* France métropolitaine, c'est-à-dire sans les territoires d'outre-mer.

France:* Commerce extérieur
par zones monétaires.

Rubriques

Zone dollar
Importations
Exportations

Solde

Pays continentaux de l'O.E.C.E.
Importations
Exportations

Solde

Zone sterling
Importations
Exportations

Solde

Autres pays étrangers
Importations
Exportations

Solde

Territoires français d'outre-m er
Importations
Exportations

Solde

Importations totales .

Exportations totales .

Solde

1951 1952

en milliards de francs

241
116

- 1 2 5

397
420

+ 23

449
209

— 240

185
188

+ 3

335
546

+ 211

1.607

1.479

- 1 2 8

215
77

- 1 3 8

390
418

+ 28

434
152

— 282

193
171

- 22

360
598

+ 238

1.592

1.416

- 1 7 6

France métropolitaine seulement.

A l o r s q u e s o n c o m m e r c e

e x t é r i e u r a v a i t é t é é q u i l i b r é

e n 1 9 5 0 , l a F r a n c e a d e n o u -

v e a u e n c o u r u u n d é f i c i t l ' a n -

n é e s u i v a n t e e t u n a u t r e , p l u s

i m p o r t a n t , e n 1 9 5 2 . L a m i s e

e n œ u v r e d e m e s u r e s r e s t r i c -

t i v e s — a p p l i q u é e s n o t a m m e n t

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

p a y s a u t r e s q u e ses t e r r i t o i r e s

d ' o u t r e - m e r — a p e r m i s d e

r é d u i r e s e n s i b l e m e n t c e d é f i c i t

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

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

l e c h i f f r e i m p o s a n t d e F r . f r .

3 9 m i l l i a r d s a u c o u r s d u p r e -

m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 3 .

L ' e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n à

l ' é g a r d d e s t e r r i t o i r e s d ' o u t r e -

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

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

f r a n ç a i s à d e s t i n a t i o n d e c e s

d e r n i e r s q u i s o n t i n t e r v e n u e s

p r e s q u e s a n s i n t e r r u p t i o n d e -

p u i s l a g u e r r e . B i e n q u ' o n n e

d i s p o s e p a s d ' é v a l u a t i o n s a u

s u j e t d e s m o n t a n t s a i n s i e x -

p o r t é s , c e u x - c i o n t é t é i n c o n -

t e s t a b l e m e n t f o r t i m p o r t a n t s e t
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ils ont grandement contribué aux progrès rapides que la plupart de ces territoires ont
réalisés — pour une bonne part, bien entendu, au détriment de la métropole elle-même.

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

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

Zone du franc français: Balance courante des paiements.

Postes

France métropol i ta ine
Balance c o m m e r c i a l e *

Importations (f.o.b.)
Exportations (f.o.b.)

Solde de la balance commerciale . .

E léments i n v i s i b l e s (nets)
Tourisme
Fret
Intérêts et dividendes
Divers

Total des éléments invisibles . . . .

Solde de la balance des ter r i to i res
français d 'outre-mer

Solde de la balance courante de
toute la zone du franc français

1948 1949 1950 1951 1952
janv.-juin

en millions de dollars E.U.

2.510
1.082

- 1.428

+ 70
— 273
+ 132
— 31

— 102

— 208

- 1.738

2.035
1.567

— 468

+ 121
— 209
+ 100
- 83

— 71

— 167

— 706

1.958
1.880

- 78

+ 141
- 141
+ 52
— 89

- 37

— 123

— 238

3.267
2.496

- 771

+ 77
- 203
+ 38
— 111

— 199

- 88

— 1.058

1.457
1.033

— 424

+ 7
- 99
+ 31
— 14

— 75

— 7

— 506

* Par rapport à l'étranger, c'est-à-dire aux pays autres que ceux des territoires français d'outre-mer. Par suite des
délais qui s'écoulent entre les expéditions effectives et les règlements correspondants et du fait de la différence entre
les évaluations c.i.f. et f.o.b. des importations, les chiffres relatifs au commerce figurant dans les évaluations de la
balance des paiements ne concordent pas avec ceux que donnent les statistiques.
Source: Ministère des Finances, Balance des paiements du 1er semestre 1952.

L e s d i s p o s i t i o n s a d o p t é e s e n F r a n c e e n v u e d e r e d r e s s e r l a b a l a n c e d e s p a i e -

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

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

s t i m u l e r l ' e x p o r t a t i o n . C e l l e s - c i c o m p o r t e n t d e s a l l é g e m e n t s fiscaux e t d a n s c e r -

t a i n s c a s , l ' o c t r o i d e s u b v e n t i o n s d i r e c t e s .

P o u r l a B e l g i q u e é g a l e m e n t , l e s é v a l u a t i o n s d o n t o n d i s p o s e p o u r l e m o m e n t

n e p o r t e n t q u e s u r l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 2 .

A u c o u r s d u s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 2 , les e x p o r t a t i o n s b e l g e s s e s o n t s e n s i b l e m e n t

r é d u i t e s e t , e n c o n s é q u e n c e , l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e s ' e s t r e n v e r s é e .

L ' é v o l u t i o n d e s p r i x i n t e r v e n u e a u c o u r s d e s d e r n i è r e s a n n é e s a e n t r a î n é u n e c e r -

t a i n e a m é l i o r a t i o n d e s c o n d i t i o n s d e s é c h a n g e s d e l a B e l g i q u e . E n e f fe t , d e 1 9 4 8 à 1 9 5 2 , l e s
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Belgique: Balance courante des paiements.

Postes

Balance commerc ia le
Importations (f.o.b.) . . . .
Exportations (f.o.b.) . . . .

Solde

Aut res t ransac t ions com-
merciales

E léments i n v i s i b l e s (nets)
Fret
Tourisme
Intérêts et dividendes . . .
Salaires gagnés à l'étranger
Divers

Total des éléments
invisibles

Dons

Solde de la balance cou -
rante

1949 1950 1951
1952

1er semestre

en milliards de francs belges

72,4
79,9

+ 7,5

- 2 , 8
— 1,3
+ 0,3
+ 1,6
— 1,0

— 3,2

+ 0,6

+ 4,9

84,3
77,1

— 7,2

+ 2,4

- 5 , 2
— 1,4
+ 0,2
+ 1,6
- 0 , 9

— 5,7

+ 1,1

- 9 , 4

109,7
125,5

+ 15,8

+ 3,3

- 8,2
- 2,1
+ 0,9
+ 1,3
- 0,9

— 9,0

+ 1,7

+ 11,8

51,8
59,7

+ 7,9

> —0,5

- 0 , 5

+ 0,5

+ 7,9

p r i x à l ' e x p o r t a t i o n o n t a u g m e n t é d e 1 9 % e t l e s p r i x à l ' i m p o r t a t i o n d e 1 6 % s e u l e m e n t .

T a n t e n v a l e u r q u ' e n v o l u m e , l e c o m m e r c e e x t é r i e u r b e l g e a e n r e g i s t r é u n l é g e r r e c u l e n

1 9 5 2 , m a i s o n e s t i m e q u e l e v o l u m e d e s e x p o r t a t i o n s a e n c o r e d é p a s s é d e 3 7 % l e n i v e a u

d e 1 9 4 8 e t q u e c e l u i d e s i m p o r t a t i o n s a é t é s u p é r i e u r d e p r è s d e 1 8 % à c e d e r n i e r . D e 1 9 5 1

à 1 9 5 2 , l e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r d e p r o d u i t s m é t a l l u r g i q u e s s e s o n t a c c r u e s d e 8 % e t c e l l e s

d e m a c h i n e s e t d e v é h i c u l e s d e 1 9 % , t a n d i s q u e l e s e x p o r t a t i o n s d e t e x t i l e s n ' o n t p a s

fléchi d e m o i n s d e 3 3 % e t c e l l e s d e p r o d u i t s c h i m i q u e s d e 2 0 % .

E n 1 9 5 2 , i l y a e n c o r e e u u n e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n à l ' é g a r d d e s p a y s d ' o u t r e -

m e r e t u n s o l d e a c t i f v i s - à - v i s d e l ' E u r o p e , q u o i q u e c e d e r n i e r n ' a i t a t t e i n t q u e l e s

d e u x t i e r s d u m o n t a n t d e 1 9 5 1 .

E n 1 9 5 1 n o t a m m e n t , l a B e l g i q u e a d û f a i r e f a c e a u p r o b l è m e r é s u l t a n t d e l ' a u g m e n -

t a t i o n , à l a fo is d e s o n e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n v i s - à - v i s d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . e t d e

s o n e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n à

l ' é g a r d d e l a z o n e d o l l a r . L e s

m e s u r e s q u ' e l l e a p r i s e s — e t

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

b l o q u e r t e m p o r a i r e m e n t u n e

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

f a i t e s a u x p a y s d e l ' O . E . C . E .

— a f i n d ' é v i t e r q u ' u n e p r o -

p o r t i o n e x c e s s i v e d e ses e x p o r -

t a t i o n s n e s o i t v e n d u e a u x

p a y s e u r o p é e n s o n t c o n t r i b u é

à r é d u i r e l e m o n t a n t d e s o n e x -

c é d e n t m e n s u e l d a n s l ' U . E . P .

L e m o n t a n t n e t m o y e n d e c e t

e x c é d e n t a f l é c h i d e p l u s d e

$ 3 0 m i l l i o n s d a n s l e p r e m i e r

s e m e s t r e d e 1 9 5 2 à $ 11j2 m i l l i o n

Belg ique:

Rubriques

Importat ions
1950. . . .
1951. . . .
1952. . . .

Exportat ions
1950. . . .
1951. . . .
1952. . . .

B a l a n c e
1950. . . .
1951. . . .
1952

1er semestre
2èms semestre

Répartition du commerce extérieur.

Europe Etats-Unis
et Canada

en milliards de

51,4
65,3
67,9

56,5
86,5
82,1

+ 5,1
+ 21,2

+ 11,1
+ 3,1

18,2
24,6
22,5

8,1
12,3
10,8

— 10,1
- 1 2 , 3

— 7,8
— 3,9

Autres
pays

Total

francs beiges

28,2
37,6
32,6

18,2
33,9
29,7

— 10,0
- 3,7

— 0,1
- 2,8

97,8
127,5
123,0

82,8
132,7
122,6

- 1 5 , 0
+ 5,2

+ 3,2
- 3,6
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dans les six derniers mois et, au cours des quatre premiers mois de 1953, il a fait place
à 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 prêts que la Belgique a consentis à l'Union en
dépassement de son quota s'élevait à $77 millions à la fin d'avril 1953.

Belgique: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en mil l iards de francs belges.

15.0

-2.5

15.0

1945 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953

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

d é r e r l a B e l g i q u e e t l e L u x e m b o u r g c o m m e u n s e u l p a y s ; d ' o ù i l s u i t q u ' à c e t

é g a r d , o n p e u t a d m e t t r e q u e l e B é n é l u x , a u t r e m e n t d i t l ' u n i o n e n t r e l e s P a y s - B a s

e t l ' U n i o n é c o n o m i q u e B e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e , n ' a q u e d e u x p a r t e n a i r e s . Q u o i q u e

l e s t a r i f s d o u a n i e r s d e c h a c u n d e c e s p a y s n e s ' a p p l i q u e n t p a s à l e u r s é c h a n g e s

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

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

r é s u l t e n t d u f a i t q u e l e s s a l a i r e s s o n t , a u x P a y s - B a s , s e n s i b l e m e n t m o i n s é l e v é s q u ' e n

B e l g i q u e . D e s n é g o c i a t i o n s s e p o u r s u i v e n t e n v u e d e r é s o u d r e l e s p r o b l è m e s c o m -

m e r c i a u x e t l e s a u t r e s d i f f i c u l t é s a u x q u e l s l e s p a y s d u B é n é l u x o n t à f a i r e f a c e .

Q u a n t à l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e , l a p o s s i b i l i t é d e r é a l i s e r u n m e i l l e u r a l i g n e -

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

florin e s t e n p a s s e d e d e v e n i r u n e m o n n a i e « f o r t e » , g r â c e a u r e d r e s s e m e n t t r è s

s e n s i b l e q u e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e s P a y s - B a s a e n r e g i s t r é d e p u i s l e s e c o n d

s e m e s t r e d e 1 9 5 1 ; e l l e a e n e f f e t a c c u s é a u c o u r s d e c e t t e p é r i o d e u n e x c é d e n t

d e F I . 5 5 0 m i l l i o n s , a u l i e u d ' u n d é f i c i t d e F I . 8 0 0 m i l l i o n s d a n s l e p r e m i e r

s e m e s t r e .
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Pays-Bas: Balance courante des paiements.

Postes

Balance commerc ia le
Importations (f.o.b.)
Exportations (f.o.b.)

Solde

E lémen ts i n v i s i b l e s (nets)
Intérêts et dividendes
Divers

Total des éléments invisibles

Balance courante des paiements

1949 1950 1951 1952

en millions de florins

4.610
3.431

— 1.179

+ 215
+ 711

+ 926

— 253

6.810
4.763

- 2.047

+ 132
+ 824

+ 956

— 1.091

8.185
6.535

-1 .650

+ 188
+ 1.206

+ 1.394

— 256

7.012
7.118

+ 106

+ 257
+ 1.521

+ 1.778

+ 1.884

S o u r c e : Banque Néerlandaise, Rapports annuels.

L ' e x c é d e n t a u t i t r e d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e e n r e g i s t r é e n 1 9 5 2 a é t é d û e n

g r a n d e p a r t i e a u f a i t q u e l e s P a y s - B a s o n t f a i t l a r g e m e n t a p p e l a u x s t o c k s q u ' i l s a v a i e n t

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

1 9 5 1 . O n e s t i m e q u e l e v o l u m e d e s i m p o r t a t i o n s a f l é c h i d e 1 2 % d e 1 9 5 1 à 1 9 5 2 , t a n d i s

q u e c e l u i d e s e x p o r t a t i o n s a a u g m e n t é d e q u e l q u e 6 % . L e r e v e n u n e t p r o v e n a n t d e s

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

c h a n d e , s ' e s t a c c r u .

L ' é v o l u t i o n a c c u s é e p a r l a r é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d e s P a y s - B a s a u

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

s e n s i b l e d e s e x p o r t a t i o n s à d e s t i n a t i o n d e s E t a t s - U n i s e t p a r u n s o l d e a c t i f d e l a

b a l a n c e c o m m e r c i a l e v i s - à - v i s d e s a u t r e s p a y s e u r o p é e n s . L e s P a y s - B a s s o n t d e v e n u s ,

d e c e f a i t , u n c r é d i t e u r i m p o r t a n t d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s ( v o i r

c h a p i t r e V I I I ) .

Pays-Bas: Répartition du commerce extérieur.

Rubriques

Importations
1949
1950
1951
1952

Exportations
1949
1950
1951
1952

Balance
1949
1950
1951
1952

Europe

Belgique Royaume-
Uni

Allemagne Total*

Etats-
Unis

Indo-
nésie

Autres
pays

Total

en millions de florins

760
1.430
1.767
1.447

507
722

1.079
1.240

— 253
— 708
- 688
- 207

582
759
784
745

615
781

1.169
991

+ 33
+ 22
+ 385
+ 246

359
934

1.166
1.148

410
1.105
1.023
1.112

+ 51
+ 171
— 143
- 36

3.074
4.566
5.499
4.777

2.749
3.889
5.108
5.336

— 325
— 677
- 391
+ 559

878
899

1.071
1.084

111
227
419
515

- 767
— 672
- 652
— 569

403
510
755
543

392
300
402
439

— 11
- 210
— 353
— 104

942
1.777
2.346
2.107

542
872

1.486
1.717

— 400
— 905
— 860
— 390

5.297
7.752
9.671
8.511

3.794
5.288
7.415
8.007

— 1.503
- 2.464
— 2.256
— 504

* Y compris tous les pays européens.
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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 FI. 400 millions; ce montant a permis

de couvrir la majeure partie du solde passif de leur balance commerciale et contribué

à ramener à FI. 170 millions leur déficit net courant vis-à-vis de la zone dollar.

Ils ont dû non seulement couvrir ces FI. 170 millions, mais aussi faire face, au

titre des postes de capital, à des remboursements n e t s de crédits officiels et autres

Pays-Bas: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en mi l l ions de f lo r ins .

1000

NU-45.
1946 1947 1948 1949 1950 1951 1953

se c h i f f r a n t a u t o t a l p a r q u e l q u e F I . 2 2 5 m i l l i o n s . L e dé f i c i t d e p r è s d e F I . 4 0 0 m i l -

l i o n s q u i e n es t r é s u l t é a é t é p r e s q u e i n t é g r a l e m e n t c o m b l é a u m o y e n d e s F I . 3 0 8 m i l -

l i o n s o b t e n u s sous f o r m e d e c r é d i t s E . C . A . e t A . S . M . e t d e d o n s , a u x q u e l s s o n t

v e n u s s ' a j o u t e r F I . 72 m i l l i o n s p r o v e n a n t d e l a l i q u i d a t i o n d ' a v o i r s s u r l ' é t r a n g e r .

C e s r e n t r é e s d e f o n d s n ' o n t d o n c f o u r n i a u c u n e x c é d e n t s u s c e p t i b l e d ' ê t r e a f fec té

a u r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s n a t i o n a l e s e n o r e t e n d o l l a r s . C e l l e s - c i o n t ef fec t i -

v e m e n t a u g m e n t é d e F I . 9 0 9 m i l l i o n s e n 1 9 5 2 e t c e t a c c r o i s s e m e n t a e u p o u r c o n t r e -

p a r t i e F I . 9 2 4 m i l l i o n s d e r e c e t t e s n e t t e s — c o n s t i t u é e s p a r d e l ' o r , d e s d o l l a r s , o u

d ' a u t r e s d e v i s e s — a y a n t r é s u l t é d e r è g l e m e n t s m u l t i l a t é r a u x e t q u i o n t é t é

v e r s é e s p a r l ' U . E . P . o u p a r d e s p a y s d ' o u t r e - m e r —• p a r l ' I n d o n é s i e n o t a m m e n t .

C e l l e - c i es t o b l i g é e d ' a c h e t e r d e s florins p o u r r é g l e r d e s m a r c h a n d i s e s a c h e t é e s

e n E u r o p e .

L ' a c c r o i s s e m e n t d e s r e c e t t e s i n v i s i b l e s d e s P a y s - B a s — r e v e n u d u t r a f i c d e

t r a n s i t , e t c . — re f l è t e p o u r u n e l a r g e p a r t l e r e l è v e m e n t r a p i d e d e l a p r o d u c t i o n
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et des échanges de l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e . Si les importations de cette der-

nière, 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 l 'un

des rares pays dont le commerce extérieur se soit sensiblement développé en 1952.

On estime que ses importations ont augmenté en volume de 16% et ses exporta-

tions de 8%, de 1951 à 1952. D'autre part, les conditions des échanges sont de-

venues très favorables à l'Allemagne occidentale, ce qui explique en partie que

sa balance commerciale ait continué à accuser un solde actif en 1952.

Allemagne occidentale: Balance courante des paiements.

Postes

Balance commerc ia le ' )
Importations (c.i.f.)
Exportations (f.o.b.)

Solde . . . .

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)') . . .

Balance courante des paiements

1949 1950 1951 1952

en millions de dollars E.U.

2.247
1.136

— 1.111

+ 93

— 1.018

2.714
1.984

— 730

+ 112

— 618

3.515
3.479

- 36

+ 197

+ 161

3.868
4.043

+ 175

+ 405

+ 580

1) Y compris les importations et les exportations de gaz, d'eau et d'électricité.
') Compte tenu des achats de deutsche marks par les autorités d'occupation américaines en Allemagne.

( D e p u i s l a f in d e l a g u e r r e , l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e é v a l u e e n d o l l a r s E . U . s a b a -

l a n c e d e s p a i e m e n t s , c e q u i t i e n t e n p a r t i c u l i e r à l ' i m p o r t a n c e d u r ô l e j o u é a u c o u r s

d e s d e r n i è r e s a n n é e s p a r se s r e c e t t e s e t s e s p a i e m e n t s e n d e v i s e s . )

L e s c h a n g e m e n t s l e s p l u s f r a p p a n t s q u i se s o i e n t p r o d u i t s d e p u i s 1 9 4 9 s o n t , d ' u n e

p a r t , l ' a m é l i o r a t i o n i n t e r v e n u e d a n s l a b a l a n c e c o u r a n t e d e s p a i e m e n t s d e l ' A l l e m a g n e

o c c i d e n t a l e à l ' é g a r d d e l a z o n e d o l l a r e t , d e l ' a u t r e , l e r e n v e r s e m e n t d e s a b a l a n c e e x -

t é r i e u r e v i s - à - v i s d e l a z o n e d e l ' U . E . P .

Allemagne occidentale: Balance courante par zones monétaires.

Zones

Zone de l'U.E.P., y compris les pays
de la zone sterling

Zone dollar
Autres pays

Balance courante

1949 1950 1951 1952

en millions de dollars E.U.

— 32
— 922
— 64

-1.018

- 405
- 266
+ 53

— 618

+ 481
— 377
+ 57

+ 161

+ 542
— 77
+ 115

+ 580

C e p a y s a r e ç u , e n 1 9 5 2 , u n m o n t a n t n e t d e $ 1 0 3 m i l l i o n s a u t i t r e d e l ' a i d e d e

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

p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s e t d e t r a n s a c t i o n s d i r e c t e s a v e c

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

e x t é r i e u r e n ' o n t a t t e i n t q u e 3 % e n 1 9 5 2 , c o n t r e 1 2 % l ' a n n é e p r é c é d e n t e .
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Allemagne occidentale:

Structure des exportations.

Catégories

Matières premières et denrées
alimentaires

Produits semi-manufactures . .
Produits finis

Exportations totales . . .

Y compr is
Machines
Fer et acier, produits métallur-

giques
Charbon et coke
Produits chimiques
Moyens de transport (y com-

pris les bateaux)

Appareils électriques . . . .

Textiles

Autres produits

Exportations totales . . .

1951 1952

en millions de
deutsche marks

1.807

2.110

10.660

14.577

2.269

3.040

1.607

1.770

938

659

1.025

3.269

14.577

1.660

2.544

12.704

16.908

3.563

3.119

1.827

1.448

1.418

1.060

923

3.550

16.908

Pour-
centage

des expor-
tations
totales
en 1952

9,8

15,1

75,1

100,0

21,1

18,4

10,8

8,6

8,4

6,3

5,5

20,9

100,0

A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e : *

E c h a n g e s avec l ' A l l e m a g n e o r i e n t a l e .

Rubriques

Importations . . .
Exportations . . .

Balance . .

1950 1951 1952

en millions de deutsche marks

342
328

- 14

123
148

+ 25

80
146

+ 66

Non compris Berlin-ouest.

L e s e x p o r t a t i o n s q u i o n t

l e p l u s n e t t e m e n t a u g m e n t é

e n 1 9 5 2 , p a r r a p p o r t à l ' a n n é e

p r é c é d e n t e , s o n t c e l l e s d ' a p -

p a r e i l s é l e c t r i q u e s ( 6 1 % ) ,

d e m a c h i n e s ( 5 7 % ) e t d e

m o y e n s d e t r a n s p o r t ( 5 1 % ) ,

o b j e t s d o n t l a f a b r i c a t i o n e x i g e

b e a u c o u p d e m a i n - d ' œ u v r e

q u a l i f i é e .

L e s é c h a n g e s e n t r e l ' A l -

l e m a g n e o c c i d e n t a l e e t l ' A l l e -

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

d e s a c c o r d s d e p a i e m e n t s à

c o u r t t e r m e e t p r e n n e n t g é n é -

r a l e m e n t l a f o r m e d e t r a n s -

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

s a t i o n . L ' a c c o r d d e B e r l i n d e

s e p t e m b r e 1 9 5 1 n ' e s t j a m a i s

e n t r é e n v i g u e u r e t l e s é c h a n -

g e s s o n t t o m b é s à u n n i v e a u

e x t r ê m e m e n t b a s d a n s l e

s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 1 e t

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

m a i s i l s ' e s t q u e l q u e p e u

a c c r u j u s q u ' à l a fin d e c e t t e

d e r n i è r e a n n é e .

L e s é c h a n g e s e n r e g i s t r é s

a v e c l ' A l l e m a g n e o r i e n t a l e

o n t r e p r é s e n t é m o i n s d e 1 %

d u c o m m e r c e e x t é r i e u r t o t a l

d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e ,

t a n t e n 1 9 5 1 q u ' e n 1 9 5 2 .

L a S u i s s e q u i , a v a n t l a g u e r r e , f a i s a i t v e n i r d ' E u r o p e l e s t r o i s q u a r t s d e s e s i m -

p o r t a t i o n s e t u n q u a r t d e s p a y s d ' o u t r e - m e r , e n a c h è t e m a i n t e n a n t l e s d e u x t i e r s

s e u l e m e n t à l a p r e m i è r e e t l e t i e r s a u x s e c o n d s , d u f a i t p r i n c i p a l e m e n t q u e l ' E u r o p e

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

a l i m e n t a i r e s n o t a m m e n t . D e m ê m e q u ' e n 1 9 5 1 , p l u s d e 7 0 % d e s i m p o r t a t i o n s

e t d e s e x p o r t a t i o n s s u i s s e s o n t é t é e f f e c t u é s , e n 1 9 5 2 , d a n s l e c a d r e d u s y s t è m e

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

p l u s i m p o r t a n t s s o n t l e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s .
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Suisse: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en millions de francs suisses.
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L e c h a n g e m e n t s e n s i b l e q u i e s t i n t e r v e n u d a n s l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d e l a S u i s s e

e n 1 9 5 2 , c o m m e c e l a r e s s o r t d u t a b l e a u s u i v a n t , a r é s u l t é d u f l é c h i s s e m e n t d e s i m p o r t a -

t i o n s p a r r a p p o r t a u n i v e a u é l e v é d e 1 9 5 1 . E l l e s s e s o n t e n e f f e t r é d u i t e s d e 1 2 % e n v o l u m e ,

a l o r s q u e l e s p r i x à l ' i m p o r t a t i o n n ' o n t b a i s s é q u e d e 2 % . L e s p r i x à l ' e x p o r t a t i o n s o n t

r e s t é s s t a b l e s .

Suisse: Commerce extérieur.

Périodes

1949

1950

1951

1952

1953 1er trimestre .

Impor-
tations

Expor-
tations Balance

en millions de francs suisses

3.791

4.536

5.916

5.206

1.167

3.457

3.911

4.691

4.749

1.226

— 334

— 625

— 1.225

— 457

+ 59

Exporta-
tions en
pourcen-
tage des
impor-
tations

91
86
79
91

105

L a S u i s s e n e p u b l i e p a s

d ' é v a l u a t i o n s o f f i c i e l l e s d e s a

b a l a n c e d e s p a i e m e n t s m a i s ,

é t a n t d o n n é l e m o n t a n t é l e v é

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

s e m b l e q u e s a b a l a n c e c o u -

r a n t e a i t a c c u s é e n 1 9 5 2 u n

e x c é d e n t d e F r . s . 7 0 0 m i l -

l i o n s e n v i r o n .

L e s r e c e t t e s i n v i s i b l e s p r é s e n t e n t u n e g r a n d e i m p o r t a n c e p o u r l ' I t a l i e é g a l e -

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

l ' e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s d e c e p a y s s ' e s t a c c r u à u n r y t h m e a s s e z r a p i d e e n 1 9 5 2

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

m e n t d o u b l é .
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Italie: Balance courante des paiements.

Postes

Balance commerc ia le

Exportations (f.o.b.)

Solde

Eléments inv is ib les (nets)

Fret

Divers

Revenu net des éléments invisibles

Balance courante des paiements . . .

1949 1950 1951 1952

en millions de dollars E.U.

1.420
1.115

- 3 0 5

— 95
+ 35
+ 95
+ 50

+ 85

— 220

1.360
1.200

— 160

— 60
+ 67
+ 74
+ 29

+ 110

- 50

1.915
1.640

- 2 7 5

— 104
+ 72
+ 73
+ 11

+ 52

— 223

2.103
1.420

- 6 8 3

- 56
+ 75
+ 107
+ 72

+ 198

— 485

Zones

Balance courante v is-à-v is
des pays à monnaies convertibles . .
de la zone de l'U.E.P.:

Pays de la zone sterling
Pays non-membres de la zone sterling

Total pour la zone de l'U.E.P. . . .

Autres pays

Balance courante to ta le

1951 1952

en mill ions de dollars E.U.

- 3 1 0

+ 120
+ 70

+ 190

— 5

— 125

— 205

— 110
— 0

- 1 1 0

+ 5

- 3 1 0

I t a l i e : E n 1 9 5 1 , l ' a i d e e x t é r i e u r e

Balance des devises par zones monétaires.* s'est élevée à $283 millions;
elle a donc couvert largement

le déficit mais en 1952, alors

que ce dernier était bien plus

élevé, elle a été ramenée à

$220 millions. L'Italie a donc

été obligée, pour équilibrer ses

comptes, d'affaiblir ses réser-

ves en or et en devises, ainsi

que sa position créditrice dans

l 'Union Européenne de Paie-

ments.

C'est uniquement par rap-
* Par suite de retards, de paiements anticipés, etc., la balance des devises , , J l'TT T? P
n'est pas comparable à la balance courante des paiements telle qu'elle est P o r t a l a zone de 1 U.Ji .r . que
reproduite dans le tableau précédent. l a balance s'est détériorée. Ce

fait a é té i m p u t a b l e n o t a m -

m e n t à la d i m i n u t i o n des e x p o r t a t i o n s i t a l i ennes , consécu t ive e n p a r t i e a u x res t r ic -

t ions d ' i m p o r t a t i o n imposées p a r d ivers pays d e la z o n e s ter l ing e t p a r la F r a n c e .

M a i s , a b s t r a c t i o n faite d e ce t obs tac le , o n es t ime q u e le v o l u m e to t a l des a c h a t s

à l ' é t r a n g e r a a u g m e n t é d e 1 0 % d e 1951 à 1952, v r a i s e m b l a b l e m e n t d u fait q u e

les inves t i s sements on t pr is u n e p lus g r a n d e a m p l e u r en I t a l i e a u cour s de ce t t e

d e r n i è r e a n n é e (voir p a g e 4 9 ) . Les résul ta ts , en lires, d u c o m m e r c e ex t é r i eu r

sont i n d i q u é s d a n s le t a b l e a u

I t a l i e : C o m m e r c e e x t é r i e u r . c i - c o n t r e .

L ' I t a l i e a é g a l e m e n t i m -

p o r t é u n e p lu s g r a n d e q u a n -

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

tels q u e v i a n d e e t café, ce

q u i m o n t r e q u e le p o u v o i r

d ' a c h a t d e c e r t a i n e s classes d e

la p o p u l a t i o n s'est é levé.

Rubriques

Importations . . .

Exportations . . . .

Balance . . .

1949 1950 1951 1952

en milliards de lires

883

641

— 242

926

753

- 1 7 3

1.354

1.029

- 3 2 5

1.446

864

— 582
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la façon suivante sous réserve qu'interviennent les

Grèce:
Balance des paiements, éva luat ions pour 1952-53.

A u cours des q u a t r e années financières a l lant d 'avr i l 1948 à j u i n 1952,

la G r è c e a reçu a u t i t re de l ' a ide amér ica ine $976 millions au total , soit $230

millions annue l l ement en moyenne . A la suite de pourpar l e r s en t re le gouverne-

m e n t grec et la mission amér ica ine en Grèce , u n p r o g r a m m e d ' a ide p o r t a n t sur

$80 à $88,8 millions a été a p p r o u v é p o u r 1952—53. D ' ap rè s le r a p p o r t a n n u e l

de la B a n q u e de Grèce , il est p révu que la ba lance des pa iements s 'é tabl i ra de

1,8 millions d ' a ide amér ica ine

plus $24,5 millions à recevoir

à t i t re de pa iements de ré-

pa ra t ions . L e g o u v e r n e m e n t

s'est engagé dans une poli-

t ique de stabil isation finan-

cière à l ' in tér ieur et il a

ajusté les cours de change

de la d r a c h m e afin qu ' i ls

soient mieux en h a r m o n i e

avec les condit ions écono-

miques d ' au t res pays (voir

chap i t r e V ) .

Rubriques

I m p o r t a t i o n s
Biens de consommation
Biens d'équipement

Importations totales

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

Balance

A u t r e s r e c e t t e s (nettes)

Ba lance t o t a l e

En millions
de dollars E.U.

259,1
35,8

294,9

125,7

- 169,2

+ 55,9

- 113,3

Yougoslav ie : Commerce extérieur.

L e t ab l eau suivant fait a p p a r a î t r e la ba l ance commerc ia le d e la Y o u g o s l a v i e

et la p ropor t ion des impor ta t ions qu i est couver te p a r l 'a ide de l ' é t ranger .

Par suite de l 'extrême sécheresse qui a sévi en 1950 et 1952, la Yougoslavie a été
obligée d'acheter à l 'étranger d'importantes quantités de produits alimentaires. En 1951,
ces achats — compte tenu des fournitures reçues à titre d'aide extérieure — ont constitué
plus du tiers des importations totales et, l 'année suivante, pas moins de 30%.

De 1945 à 1948, les p r inc ipaux par tena i res commerc i aux d e la Yougoslavie

é ta ient l ' U . R . S . S . et les autres pays de l 'Est eu ropéen mais , à la suite d u change-

m e n t in te rvenu dans ses r a p -

por ts avec le bloc de l 'Est,

l ' économie yougoslave a été

orientée vers l 'ouest . L a

Yougoslavie a alors com-

mencé à ob ten i r de l ' a ide

d e l ' é t r a n g e r ; elle lui a

été accordée p r inc ipa l emen t

p a r les E ta t s -Unis , mais aussi

en que lque mesure p a r le

• Se composent en 1951 de Din. 26 milliards au titre de fournitures spéciales R o y a u m e - U n i et l a F rance ,
de produits alimentaires et de Din. 19 milliards relatifs à l'aide extérieure. -p., , T? + TT '
Les chiffres afférents à 1952 sont en partie des évaluations. u au t re p a r t , les Ü,tatS-U niS

Rubriques

Importations
Commerciales
Réglées par l'aide étrangère* . .

Importations totales

Exportations

Solde de la balance commerciale

Balance nette

1951 1952

en milliards de dinars

71
45

116

54

— 17

— 62

81
30

111

74

— 7

- 3 7
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et le Royaume-Uni sont devenus ses principaux fournisseurs. Toutefois, si l'on ne

tient compte que de la fraction de son commerce extérieur que la Yougoslavie

règle au moyen de ses propres ressources, on constate que l'Allemagne occupe la

première place tant dans les importations que dans les exportations; elle est suivie

par les Etats-Unis, le Royaume-Uni, l'Italie et l'Autriche.

L ' A u t r i c h e a tiré grand profit des relations commerciales qu'elle a nouées

avec la Yougoslavie. Ce sont en effet ses exportations à destination de cette dernière

qui, de 1951 à 1952, ont enregistré l'augmentation la plus sensible, soit 93 % en valeur.

Viennent ensuite les ventes à l'Allemagne occidentale (59%), à l'Argentine (44%),

à la Hongrie (42 %) et à l'Italie (33 % ) . Si le volume des échanges effectués avec un

pays donné a été très faible au cours de l'année servant de base de comparaison

— et il en était parfois ainsi dans les cas ci-dessus — il est facile de réaliser un haut

pourcentage d'accroissement; néanmoins, la tendance du commerce autrichien à

reprendre son ancienne orientation est manifeste. Pour la première fois depuis 1945,

les importations autrichiennes en provenance d'Allemagne ont dépassé les achats

aux Etats-Unis, ce qui a tenu à la diminution des importations financées par l'aide

de l'étranger et à l'expansion des importations commerciales qui en est résultée.

Autriche: Balance courante des paiements.

Postes

Balance commerc ia le*
Importations (c.i.f.)
Exportations (f.o.b.)

Solde

Eléments inv is ib les (nets) . . . .
Tourisme
Transports
Divers

Total des éléments invisibles

Balance couran te

1949 1950 1951 1952

en mi l l ions de dol lars E.U.

604
292

— 312

+ 1
+ 1
+ 15

+ 17

— 295

482
332

- 1 5 0

+ 11
— 9
+ 16

+ 18

- 1 3 2

655
454

- 2 0 1

+ 18
- 16
+ 23

+ 25

- 1 7 6

654
507

— 147

+ 25
- 18
+ 36

+ 43

- 104

• Y compris le courant électrique.

L ' é v o l u t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e l ' A u t r i c h e a é t é c a r a c t é r i s é e a v a n t t o u t

e n 1 9 5 2 p a r u n e a u g m e n t a t i o n d e s e x p o r t a t i o n s e t d u r e v e n u p r o v e n a n t d e s é l é m e n t s

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

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

fo i s d e p u i s l a fin d e l a g u e r r e , e n r e g i s t r é u n e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n .

L ' a i d e d e l ' é t r a n g e r a é t é r é d u i t e d e $ 2 0 6 m i l l i o n s e n 1 9 5 1 à $ 1 0 5 m i l l i o n s e n

1 9 5 2 : e l l e a d o n c é t é t o u t j u s t e é g a l e , e n c e t t e d e r n i è r e a n n é e , a u d é f i c i t d e l a b a l a n c e

c o u r a n t e d e s p a i e m e n t s ; $ 6 m i l l i o n s d e c r é d i t s e x t é r i e u r s o n t é t é r e m b o u r s é s e t l e s
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Autriche: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en millions de dollars E.U.

,<v£MI

ImporlaNons totales,

a v o i r s n e t s s u r l ' é t r a n g e r

s e s o n t a c c r u s d e $ 5 7 m i l -

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

q u e l e s e n t r é e s d e f o n d s

p r o v e n a n t d e l ' é t r a n g e r

o n t d û d é p a s s e r $ 6 0 m i l -

l i o n s . I l e s t i m p o s s i b l e d e

r e t r o u v e r l ' o r i g i n e e x a c t e

d e c e s d e r n i è r e s m a i s e l l e s

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

c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s

d a n s l e s d é l a i s d e r è g l e -

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

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

c o n s é q u e n t d a n s l e s c r é -

d i t s c o m m e r c i a u x c o n -

s e n t i s e t o b t e n u s . C e s e n t r é e s d e f o n d s s o n t p a r e l l e s - m ê m e s u n i n d i c e d e l a

c o n f i a n c e e n g e n d r é e p a r l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e e t financière a d o p t é e e n 1 9 5 1 — 5 2

(cf. p a g e 3 2 ) .

1948 1949 1950 1952 1953

L a T u r q u i e est l ' u n d e s p a y s d o n t l a s t r u c t u r e é c o n o m i q u e s 'es t le p l u s

t r a n s f o r m é e a u c o u r s d e s d e r n i è r e s a n n é e s s o u s l 'e f fe t d e s c a p i t a u x d ' i n v e s t i s s e m e n t

o b t e n u s d e l ' é t r a n g e r .

G r â c e à l ' ex tens ion e t à la m o d e r n i s a t i o n d u sys tème des t r a n s p o r t s , d e nouve l l e s

rég ions c o m m e l 'Ana to l i e o n t é té g a g n é e s à l ' a g r i c u l t u r e . L a p r o d u c t i o n ag r i co le a sen-

s ib l emen t a u g m e n t é et la T u r q u i e r e c o m m e n c e à e x p o r t e r des céréa les . D e p u i s 1950, le

c o t o n s'est subs t i tué a u t a b a c en t a n t q u e p r i n c i p a l p r o d u i t d ' e x p o r t a t i o n .

T u r q u i e : A i d e n e t t e r e ç u e d e s E t a t s - U n i s . L a m é c a n i s a t i o n d e l ' ag r i -

c u l t u r e a insi q u e le d é v e l o p -

p e m e n t d e l ' i ndus t r i e e t d u

sys tème des t r a n s p o r t s o n t

n a t u r e l l e m e n t d o n n é l ieu à

u n e p lus forte d e m a n d e d e

b iens d ' é q u i p e m e n t e t d e m a -

c h i n e s ; ils o n t aussi ob l igé à

affecter a u x indus t r i e s n a t i o -

na les — indus t r i e text i le n o -

t a m m e n t — u n e p r o p o r t i o n

plus élevée q u e p r é c é d e m m e n t d e la p r o d u c t i o n d e m a t i è r e s p r e m i è r e s i nd igènes . I l

s 'agit d o n c m a i n t e n a n t , c o m m e d a n s t a n t d e p a y s , d ' a jus te r le r y t h m e d u d é v e l o p p e -

m e n t é c o n o m i q u e a u v o l u m e des c a p i t a u x d ' i nves t i s semen t d i sponib les afin, e n p a r t i -

cul ier , d ' év i t e r q u e le déficit d e la b a l a n c e des p a i e m e n t s n ' e x c è d e le m o n t a n t des fonds

Périodes

Période de guerre (juillet 1940 à juin
1945)

Après-guerre (jusqu'à décembre 1952)

juillet 1940 à décembre 1952

Dons Crédits Total

en millions de dollars E.U.

90
259

349

101

101

90
360

450

Source : «Foreign aid», publié par le Département du Commerce des
Etats-Unis.
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étrangers sur lesquels on peut compter pour le financer; maintenant que l'aide extérieure
va en diminuant la Turquie est, comme d'autres pays, obligée de reviser ses programmes
d'expansion intérieure.

Turquie: Commerce extérieur.

Années

1949
1950
1951
1952

Va leur

Impor-
tations1)

Expor-
tations Balance

en millions de livres turques

968
877

1.126
1.557

694
738
879

1.016

- 2 7 4
- 1 3 9
- 2 4 7
— 541

Vo lume

Impor-
tations

Expor-
tations

P r i x

Impor-
tations

Expor-
tations

Indice: 1948 = 100

113
133
157
220

128
126
129
150

88
75
90
93 '')

95
96

117
1012)

') Y compris le matériel de guerre importé dans le cadre du programme d'aide des Etats-Unis à la Turquie.
2) Moyenne janvier à septembre.

L ' a u g m e n t a t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d e l a T u r q u i e e s t i m p u t a b l e e n m a -

j e u r e p a r t i e a u x t r a n s a c t i o n s a v e c l e s a u t r e s p a y s d e l ' O . E . C . E . E t a n t d o n n é e s a

p o s i t i o n c o n s t a m m e n t d é b i t r i c e d a n s l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s ( v o i r c h a -

p i t r e V I I I ) , l a T u r q u i e e s t r e v e n u e r é c e m m e n t s u r l e s m e s u r e s d e l i b é r a t i o n q u ' e l l e

a v a i t p r i s e s e n f a v e u r d e s i m p o r t a t i o n s à t i t r e p r i v é e n p r o v e n a n c e d e s p a y s d e

l ' O . E . C . E . e t e l l e a i n v o q u é l a c l a u s e d e s a u v e g a r d e d u C o d e .

L ' é v o l u t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e s p a y s n o r d i q u e s e n 1 9 5 0 — 5 2

a é t é c a r a c t é r i s é e p a r u n r e d r e s s e m e n t c o n t i n u e n c e q u i c o n c e r n e l e D a n e m a r k

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

a v a n t t o u t d e s b r u s q u e s v a r i a t i o n s d e p r i x d e s p r o d u i t s f o r e s t i e r s (cf. p a g e s 1 1

Pays

Danemark . .

Finlande2) . .

Norvège . .

Suède . . .

Pays nord iques:

Années

1949
1950
1951
1952

1949
1950
1951
1952

1949
1950
1951
1952

1949
1950
1951
1952

Monnaies

Cour. d.
»
»
»

MF
»
»
»

Cour. n.
»
»
»

Cour. s.
»
»
»

Balance

Importations
(c.i.f.)

3.872')
5.4471)
6.468')
6.109')

69.500
89.740

156.600
182.080

4.241
4.880
6.331
6.267

4.366
6.133
9.184
8.948

courante

Exportations
(t.o.b.)

en millions d1

3.644
4.746
5.995
5.996

65.020
82.100

187.050
156.746

2.182
2.919
4.596
4.210

4.262
5.726
9.225
8.087

des paiements.

Balance
commer-

ciale

Eléments
invisibles

(solde net)

unités de monnaie nationale

- 228
- 701
- 473
- 113

- 4.480
— 7.640
+ 30.450
- 25.334

- 2.059
- 1.961
— 1.735
— 2.057

- 104
- 407
+ 41
- 861

— 44
— 128
+ 200
+ 320

+ 6.020
+ 1.850
+ 2.730

+ 868
+ 1.167
+ 1.952
+ 2.020

+ 575
+ 580
+ 900
+ 995

Balance
totale

— 272
- 829
- 273
+ 207

+ 1.540
- 5.790
+ 33.180

— 1.191
— 794
+ 217
- 37

+ 471
+ 173
+ 941
+ 134

') F.o.b. *) Les exportations ne comprennent pas les livraisons à l'U.R.S.S. au titre des réparations.



— 129 —

et 86) et du fait que ces pays se montrent moins disposés qu'on ne l'est d'ordi-

naire aujourd'hui en Europe occidentale à faire appel aux moyens d'action

traditionnels de la politique monétaire.

Depuis 1950, le D a n e m a r k n'a pas cessé de réduire son excédent d'importa-

tions, tandis que ses recettes provenant des services — marine marchande en parti-

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 reçus au titre de l'aide E.R.P., a permis à la balance courante

des paiements d'accuser un excédent de Cour.d. 251 millions. Les exportations se

sont maintenues à peu près au même niveau, alors que les importations ont fléchi

de Cour.d. 360 millions. Voici quels ont été les principaux facteurs qui ont contribué

à provoquer cette évolution:

a) pour la troisième année de suite, une récolte abondante, grâce à laquelle le Dane-
mark a été en mesure de réduire ses importations de fourrage, qui provenaient
en majeure partie de la zone dollar;

b) une amélioration des conditions des échanges;

c) une politique monétaire et financière qui a assuré le rétablissement de l'équilibre
financier intérieur.

La fourniture, par le Danemark, de produits alimentaires aux forces améri-

caines en Allemagne a joué, elle aussi, un rôle important. En effet, les exportations

réglées en dollars ont augmenté de 4 0 % de 1951 à 1952.

Ce sont notamment les revenus élevés provenant de l'exportation des produits

forestiers qui avaient permis à la Norvège et à la Finlande d'avoir une balance

courante des paiements en excédent, en 1951, et à la Suède d'accroître sensiblement

son solde actif. Mais les revenus plus importants encaissés par ces pays — qui con-

naissaient un «boom» analogue à celui dont l'Australie avait bénéficié à l'époque

où le cours de la laine était très haut — y provoquèrent une augmentation des

importations, en dépit du blocage d'une fraction du produit des ventes à l'étran-

ger; or, au moment où ce supplément d'importation est arrivé et a dû être payé,

les cours des produits nationaux d'exportation s'étaient mis à fléchir et la balance

des paiements commençait à donner lieu à des difficultés. La Finlande et la Suède

avaient déjà relevé leur taux d'escompte officiel au cours de l'automne de 1950

— la première, de 5 % à 7 % % et la seconde, de 2)4 à 3 % — mais la Norvège

avait maintenu le sien à 2 % % ; et, en décembre 1951, la Finlande ramena son

taux à 534%.
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En volume, les exportations de la N o r v è g e se sont réduites de 14% de 1951 à

1952, mais le papier de journal et la pâte de bois — produits dont le cours a fléchi

le plus fortement — ne jouent pas, dans les ventes totales de ce pays à l'étranger,

un rôle aussi important que dans le cas de la Suède et de la Finlande; en fait, les

prix des principaux produits norvégiens d'exportation ont plutôt monté que baissé

en 1952. Toutefois, au début de 1953, le Gouverneur de la Banque de Norvège a

lancé l'avertissement que la Norvège «n'était plus au pas» et les derniers chiffres

publiés montrent que la plupart des prix à l'exportation fléchissent actuellement

et que, de plus, le déficit de la balance courante des paiements s'est élevé

à Cour. n. 365 millions dans le premier trimestre de 1953, contre un excédent de

Gour.n. 250 millions dans la période correspondante de 1952.

L'excédent d'importation de la Norvège 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 S u è d e ont fléchi en volume de 11 %, de 1951 à 1952.

Etant donné qu'un long délai s'écoule d'ordinaire entre le moment où les commandes

sont passées et celui de l'expédition —• notamment lorsqu'il s'agit de produits

forestiers — les prix moyens obtenus sur les marchandises effectivement exportées

n'ont guère commencé à baisser que vers la fin de l'année, mais ce fléchissement

influe profondément sur le produit des ventes à l'étranger en 1953. Alors qu'en

Suède: Commerce extérieur.
Chiffres mensuels, en millions de couronnes suédoises.

1953
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1952 la balance courante des paiements a encore enregistré un excédent de

Gour.s. 134 millions, il ressort d'une déclaration officielle 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 Gour.s. 400 millions

en 1953.

Etant donné que 9 0 % environ des exportations commerciales de la F i n l a n d e

sont constitués par des produits forestiers, les fluctuations de prix de ces derniers

ont affecté au plus haut point son commerce extérieur, l'excédent d'exportation

de M F 30 milliards réalisé en 1951 ayant fait place à un solde passif de M F 25

milliards en 1952. Les statistiques définitives de la balance des paiements n'ont

pas encore été publiées, mais il apparaîtra sans doute que le déficit n 'a guère été

inférieur à MF 20 milliards.

Les derniers paiements de la Finlande à l 'U.R.S.S. à titre de réparations de

guerre sont intervenus en septembre 1952. La Finlande a, en 1952, versé de ce chef

MF 8,2 milliards au total et, de 1944 à 1952, M F 90 milliards environ, montant qui,

calculé aux prix de 1944, équivaudrait à 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 à 1952, les exportations

«commerciales» de la Finlande à destination de l 'U.R.S.S. sont passées de M F 15,5

milliards à M F 27,4 milliards et la part de ce pays dans les ventes globales de la

Finlande à l'étranger a augmenté de 8,3 à 17,5%. Les livraisons de l 'U.R.S.S.

à cette dernière ont donc presque doublé au cours de la même période, leur part

dans les importations finlandaises totales s'étant élevée de 7,6 à 12,1 %. Elles ont

porté notamment sur de grandes quantités de céréales panifiables.

En valeur, les é c h a n g e s e n t r e les p a y s de l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e et

l ' E s t e u r o p é e n se sont maintenus en 1952 à peu près au même niveau qu'en 1951.

Europe occidentale:1)
Commerce avec l 'Est européen.

Années

1949
1950
1951
1952

Valeur

Impor-
tations
(c.i.f.)

Expor-
tations
(f.o.b.)

en millions de dollars E.U.

952
745
924
901

798
609
683
660

Volume

Impor-
tations

Expor-
tations

Indice: 1938 = 100

29
28
24

66
63
59

1) Pays de l'O.E.C.E., plus la Finlande et l'Espagne.
2) Bulgar ie, Hongr ie, Pologne, Roumanie, Tchécos lovaquie , U.R.S.S.
S o u r c e : Bullet in économique pour l 'Europe, publ ié par la Commiss ion
Economique pour l 'Europe.

O n v o i t q u ' e n 1 9 5 1 l e s

i m p o r t a t i o n s d e l ' E u r o p e o c -

c i d e n t a l e e n p r o v e n a n c e d e

l ' E s t e u r o p é e n — y c o m p r i s

l ' U . R . S . S . — a v a i e n t f l é c h i e n

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

r a p p o r t à l ' a v a n t - g u e r r e , t a n -

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

p r e m i è r e à d e s t i n a t i o n d u s e -

c o n d s ' é t a i e n t r é d u i t e s d e 4 0 %

s e u l e m e n t . L e p r i n c i p a l é l é -

m e n t d e c e s e x p o r t a t i o n s —

2 0 % e n v i r o n d u t o t a l e n 1 9 5 1

— a é t é c o n s t i t u é p a r d e s
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machines à destination (par ordre d'importance) de la Pologne, de PU.R.S.S., de la Tchéco-
slovaquie, de la Hongrie, de la Roumanie, de la Bulgarie et de l'Allemagne orientale;
le commerce de cette dernière n'est pas compris dans le tableau de la page précédente.

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

Ces renseignements sur le commerce de l'Est européen ont été empruntés aux publi-
cations de la Commission Economique pour l'Europe. Il est intéressant de noter que si,
avant la seconde guerre mondiale, d'après les calculs de la G.E.E., le pourcentage des
échanges de l'Europe occidentale représentant le commerce avec l'Est européen attei-
gnait de 7 à 8%, il était tombé à 2—3 % en 1951-52. Par comparaison, les échanges avec
l'Europe occidentale tiennent — et tenaient déjà autrefois — une bien plus grande place
dans le commerce extérieur total de l'Est européen. Avant la seconde guerre mondiale,
le pourcentage en était en effet de 60 à 70%, mais il avait fléchi à 15—20 % en 1951.

Les pays de l'Est européen ont dû satisfaire à la tâche de développer les

échanges à l'intérieur de la zone orientale; toutefois, au printemps de 1953, on a

cherché à accroître le volume du commerce intra-européen, cette question ayant

été étudiée à la conférence qui s'est tenue à ce sujet à Genève, au mois d'avril,

entre les experts économiques de vingt-cinq pays européens et des Etats-Unis,

sous les auspices de la Commission Economique pour l'Europe.

L'Europe est restée jusqu'à la veille de la seconde guerre mondiale le prin-

cipal débouché des produits de l ' A m é r i q u e l a t i n e mais elle jouait déjà, à cette

époque, un rôle moins important en tant que fournisseur de cette partie du monde,

par rapport à la position qu'elle occupait en 1913.

I m p o r t a n c e r e l a t i v e de l ' E u r o p e et des E t a t s -

U n i s dans le c o m m e r c e de l ' A m é r i q u e l a t i n e .

Années

1913
1928
1938
1951

1913
1928
1938
1951

Importations de
l'Amérique latine

en provenance

de l'Europe
des

Etats-Unis I

Exportations de
l'Amérique

vers

Europe

atine

les
Etats-Unis

Valeurs courantes, en millions de dollars

793
973 •
635

2.095

71
54
56
36

317
831
494

3.773

en pourcentages

29
46
44
64

963
1.600

922
2.283

du total •

69
63
67
41

E.U.

441
947
453

3.350

31
37
33
59

* Commerce total de l'Amérique latine avec l'Europe et les Etats-Unis
égal à 100.
S o u r c e : Nations Unies: Etude sur les échanges entre l'Amérique latine
et l'Europe.

A p r è s l a s e c o n d e g u e r r e

m o n d i a l e , l ' E u r o p e a n o n

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

d u t e r r a i n e n t a n t q u ' e x p o r t a -

t e u r , m a i s e l l e a c e s s é é g a l e -

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

c h é d e s p r o d u i t s d e l ' A m é r i q u e

l a t i n e . E n 1 9 5 1 , l e s E t a t s - U n i s

o n t f o u r n i à c e t t e d e r n i è r e

8 0 % d e p l u s d e m a r c h a n d i s e s

q u e l ' E u r o p e e t i l s l u i e n o n t

a c h e t é p r è s d e 5 0 % d e p l u s .

L ' u n e d e s p r i n c i p a l e s r a i -

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

d u c o m m e r c e d e l ' E u r o p e

a v e c l ' A m é r i q u e l a t i n e t i e n t

é v i d e m m e n t a u f a i t q u e , d e -

p u i s l a g u e r r e , l a p r e m i è r e

n ' e s t p l u s e n m e s u r e d e f o u r n i r

à l a s e c o n d e , a u s s i r a p i d e m e n t
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que les Etats-Unis, l'équipement — machines, etc. — les véhicules et autres produits
dont les pays sud-américains ont besoin. Mais cette diminution a été due également
à des causes spéciales; en particulier, les articles d'exportation traditionnels de l'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
l'Europe a toujours été particulièrement faible à l'égard des pays du nord de l'Amérique
latine et c'est l'activité économique de ces derniers qui a pris le plus grand essor, en
partie grâce aux investissements de capitaux des Etats-Unis.

Il semble que les échanges entre l 'Europe et l'Amérique latine se soient con-

tractés en 1952, tant en valeur qu'en volume. D'après des statistiques européennes *,

l'excédent global d'importation des pays de l 'O.E.G.E. vis-à-vis de cette partie du

monde s'est sensiblement réduit. Il est en effet tombé de $535 millions en 1951 à

$184 millions en 1952, année durant laquelle les importations totales des pays en

question en provenance de l'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 2 4 % des ventes totales des pays de l 'O.E.C.E. à

l'Amérique latine, contre 25 % pour le Royaume-Uni.

L'entrée en vigueur, le 23 juillet, du traité instituant la C o m m u n a u t é e u r o -

p é e n n e du c h a r b o n et d e l ' a c i e r , qui avait été conclu le 18 avril 1951 entre

l'Allemagne occidentale, la Belgique, la France, l'Italie, le Luxembourg et les

Pays-Bas, mérite d'être signalée parmi les événements qui se sont déroulés en 1952

dans le domaine du commerce*extérieur. L'établissement d'un marché commun du

charbon, du fer et de l'acier a entraîné la suppression des droits à l'importation et à

l'exportation, ainsi que des restrictions quantitatives d'importation, entre les six pays

formant la Communauté. Comme ceux-ci sont tous parties contractantes à l'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,

à la fois de la clause de la nation la plus favorisée contenue dans l'article I du

G.A.T.T. et de la règle de non-discrimination dans l'application de restrictions

quantitatives, stipulée à l'article X I I I . Un accord est intervenu sur les clauses de

dispense indispensables, à la septième session — octobre-novembre 1952 — les six

pays ayant donné l'assurance expresse que la Communauté appliquerait une poli-

tique libérale et que les intérêts vitaux des pays tiers seraient pleinement sauve-

gardés. Notification en a été faite également à l 'O.E.C.E. conformément à son

règlement.

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

Rubriques
et

années

Commu-
nauté du
charbon

et de
l'acier

Europe
occiden-

tale*

Europe
occiden-
tale* plus1

Canada
et Etats-

Unis

Autres
zones

Total
mondial

en millions de tonnes métriques

Commu-
nauté du
charbon

et de
l'acier

Europe
occiden-

tale*

Europe
occiden-

tale* plus
Canada
et Etats-

Unis

Autres
zones

Total
mondial

en pourcentages du total

C h a r b o n
1929 .
1937 .
1951 .

1952 .

Fonte brute et fe r ro-a l l iages

270
240
231
239

534
488
464
475

1929 .
1937 ,

1951 .

1952 .

Acier brut
1929
1937 .

1951 ,

1952 .

34

30

31

35

37
34
38
42

42

40

44

49

48
49
56
62

1.099
952
997
947

87

78

111

108

107

102

155

150

234
345
523
553

12
27
39
42

14

33

55

60

1.333

1.297

1.520

1.500

99
105
150
150

121

135

210

210

20
19
15
16

34
29
21
23

31
25
18
20

40
38
31
32

42
38
29
33

40
36
27
30

82
73
66
63

88
74
74
72

88
76
74
71

18
27
34
37

12
26
26
28

12
24
26
29

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

* Pays de l'O.E.C.E.

L e m a r c h é c o m m u n d u c h a r b o n , d u m i n e r a i d e f e r e t d e l a f e r r a i l l e a é t é

é t a b l i l e 1 0 f é v r i e r 1 9 5 3 e t c e l u i d e l ' a c i e r l e 1 « - m a i 1 9 5 3 .

L e s t r a v a u x d e l a s e p t i è m e s e s s i o n d u G . A . T . T . o n t c o n s i s t é n o n s e u l e m e n t

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

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

r a p p r o c h e r l e s p o i n t s d e v u e a u s u j e t d e l ' i n t e r p r é t a t i o n d e l ' A c c o r d . S u r l e s n e u f

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

n o u v e a u x —• l ' u n d e s p l u s i m p o r t a n t s c o n c e r n a i t l e s r e s t r i c t i o n s i m p o s é e s p a r l e s

E t a t s - U n i s à l ' i m p o r t a t i o n d e s p r o d u i t s l a i t i e r s . P a r m i l e s a u t r e s q u e s t i o n s à l ' o r d r e

d u j o u r figuraient l a p o s s i b i l i t é d e c o n s u l t a t i o n s m u t u e l l e s s u r l e s r e s t r i c t i o n s d ' i m -

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

G . A . T . T . p r é s e n t é e p a r l e G o u v e r n e m e n t j a p o n a i s .

E n c e q u i c o n c e r n e l e s é c h a n g e s e n t r e l e s p a y s d e l ' O . E . C . E . , i l e s t i n t é r e s s a n t

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

r é a l i s é s e n t r e l e s m o i s d ' a v r i l 1 9 5 2 e t d e m a i 1 9 5 3 e n m a t i è r e d e l i b é r a t i o n .

I l e s t v r a i q u e l e s é c h a n g e s o n t c o n t i n u é à s u b i r l e s f â c h e u x e f f e t s d e s m e s u r e s r é t r o -

g r a d e s c o n s t i t u é e s p a r l a s u s p e n s i o n d e t o u t e l i b é r a t i o n e n F r a n c e e n f é v r i e r 1 9 5 2

e t p a r l ' a b a i s s e m e n t d u p o u r c e n t a g e d e l i b é r a t i o n d a n s l e R o y a u m e - U n i ( q u o i q u e

c e l u i - c i a i t é t é e n m e s u r e d e l e r e l e v e r q u e l q u e p e u à p a r t i r d e m a r s 1 9 5 3 ) . M a i s

i l i m p o r t e d e f a i r e r e s s o r t i r q u e , c o n f o r m é m e n t a u x p r i n c i p e s d e l ' O . E . C . E . , i l
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n'a été pris aucune mesure de rétorsion et que certains parmi les pays ayant réussi

à renforcer leurs réserves monétaires ont effectivement élevé leur pourcentage de

libération. Ce sont l'Allemagne occidentale, la Belgique, le Danemark, l'Italie,

les Pays-Bas, le Portugal, la Suède et la Suisse.

Au 30 juin 1951, le pourcentage global du commerce à titre privé des pays de

l'Europe occidentale, qui avait été libéré de toutes restrictions quantitatives d'im-

portation — c'est-à-dire le volume global des échanges effectivement libérés, divisé

par le montant total du commerce privé en 19481) — s'établissait à 65%. En. octobre

1952, toutefois, il avait fléchi à 6 1 % , mais il a été porté à 67,5% à la mi-mars

et à un pourcentage supérieur par la suite.2)

Pays de l ' O . E . C . E . : C o m p a r a i s o n des s t a d e s de l i b é r a t i o n a t t e i n t s .

Pays

Août 1951
(époque envisa-
gée pour attein-
dre le stade de

75»/o)

Avril
1952

Octobre
1 9 5 2

mi-mars1)
1953

en pourcentages

Allemagne

Autriche 2)

Belgique-Luxembourg

Danemark

France 3)

Grèce2)

Irlande

Islande =)

Italie

Norvège

Pays-Bas

Portugal

Royaume-Uni3) . . .

Suède

Suisse

Turquie ')

suspendue

néant

75

63

76

néant

75

41

76

51

61

83

90

75

75

6 3

7 7

n é a n t

75

65

suspendue

néant

75

41

7 7

7 5

7 5

84

46

75

7 5

6 3

81

n é a n t

7 5

7 0

suspendue

néant

75

41

77

75

75

85

46

7 5

7 5

63

84

n é a n t

90

7 5

suspendue

néant

75

suspendue

99

7 5

82

92

44

91

91

63

1) Les modifications suivantes ont été notifiées depuis à l'O.E.C.E.: Allemagne, 90,1%; Pays-Bas, 92,3<7o; Turquie,
libération suspendue; Royaume-Uni, 58,5%.

2) Aux termes de l 'art icle 3(d) du Code de l ibérat ion, les pays dont les quotas dans l 'U.E.P. sont b loqués sont d ispensés
d'appl iquer intégralement les mesures de l ibérat ion prescr i tes, sauf déc is ion contra i re de l 'Organisat ion. A la suite
de la dévaluat ion de la drachme le 9 avri l 1953, le Gouvernement grec a annoncé une l ibérat ion des impor ta t ions.

3) En vertu de l 'art icle 3 (c) du Code de l ibérat ion, les pays peuvent suspendre tempora i rement l 'appl icat ion des
mesures de l ibérat ion.

Q u a n t a u c o m m e r c e m o n d i a l , s o n e x p a n s i o n c o n t i n u e a c o n n u e n 1 9 5 2 u n

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

b i e n s e n s i b l e . I l n ' e s t p a s d o u t e u x q u e l a s i t u a t i o n é c o n o m i q u e e t f i n a n c i è r e

1 ) S a u f e n c e q u i c o n c e r n e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e , p o u r l a q u e l l e l ' a n n é e d e b a s e é t a i t 1 9 4 9 .
2) I I c o n v i e n t d e n o t e r q u e l e p o u r c e n t a g e d e m a r s f a i t e n t r e r e n l i g n e d e c o m p t e les m e s u r e s d e l i b é r a t i o n

p r i s e s a u - d e l à d e l ' o b l i g a t i o n i m p o s é e a u x p a y s m e m b r e s p a r Je C o d e d e l i b é r a t i o n , a l o r s q u e , p o u r l e s

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

l ' O . E . C . E . Q u o i q u e l e s ch i f f r e s i n d i q u é s n e s o i e n t p a s r i g o u r e u s e m e n t c o m p a r a b l e s , i ls r e f l è t e n t n é a n -

m o i n s l a r é c e n t e a m é l i o r a t i o n .
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i n t é r i e u r e de n o m b r e u x p a y s es t d e v e n u e p l u s n o r m a l e , t o u t c o m m e

les r e l a t i o n s c o m m e r c i a l e s m u t u e l l e s de ces d e r n i e r s . Les affaires

faciles qui peuvent intervenir tant qu'un état d'inflation persiste tendent à dispa-

raître; d'où il suit que les exportateurs doivent dorénavant prêter une plus grande

attention aux besoins et aux désirs de leur clientèle. La concurrence se fait déjà

plus âpre. 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 à la concurrence de jouer librement et de veiller à ce que

la loi soit observée, l'ordre maintenu, la confiance en la monnaie sauvegardée et

de s'attacher à atténuer les inégalités sociales. Les autorités doivent en particulier

faire tout ce qui dépend d'elles pour que soit établi un système monétaire fonc-

tionnant bien, tant à l'intérieur que sur le plan international.

Il est grand temps de renoncer aux restrictions directes de toute nature sur

les transactions monétaires et commerciales et à l'arbitraire qui les caractérise. Il

existe en effet des raisons impérieuses de consacrer tous ses efforts à créer une

situation telle que des crédits commerciaux ordinaires puissent être accordés facile-

ment et libéralement, car c'est le seul moyen de réaliser de nouveaux progrès vers

de plus larges échanges de biens et de services entre les pays, pour le plus grand

bien de tous.

Il apparaît nettement qu'on a pris conscience de la nécessité d'éliminer les

contrôles directs, mais leur suppression progressive elle-même 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 changes.

L'année 1952 et les premiers mois de 1953 ont été caractérisés par un c a l m e

r e l a t i f 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 à

normaliser les opérations de change afin de préparer le retour à la convertibilité

des monnaies. Les principaux événements intervenus dans le domaine des changes

depuis le printemps de 1952 sont résumés ci-dessous:

1. En premier lieu, il a été créé d e u x n o u v e l l e s m o n n a i e s : l e k y a t b i r m a n ,

qui équivaut exactement à l'ancienne roupie birmane — Kyat4,7619 = $E.U. 1 —

et a été adopté le 1er juillet 1952 une fois que la Banque de l 'Union de

Birmanie eut pris en charge les pouvoirs de l'Office monétaire de Birmanie

à Londres; e t l e h w o n s u d - c o r é e n , qui, en février 1953, a été substitué au

won avec un cours de Hwon l = W o n 100 et une équivalence en dollars de

Hwon 60 = $E.U. l .*

2. Trois pays — la Y o u g o s l a v i e , I s r a ë l et l ' I n d o n é s i e — qui avaient

procédé à une dévaluation au début de 1952 ont jugé nécessaire de réduire

de nouveau la valeur de change de leurs monnaies. De plus, en avril 1953,

la d r a c h m e g r e c q u e a été dévaluée de 5 0 % ; par ailleurs, à partir du

4 mai 1953, l ' A u t r i c h e 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

s'appliquait précédemment qu'au tourisme et aux transactions financières.

3. Les modifications qui ont été apportées aux réglementations des changes

en A m é r i q u e l a t i n e montrent que les cours multiples et variables sont

toujours en faveur dans cette partie du monde en tant qu'instrument de

politique commerciale et financière; les ajustements intervenus ont encore

tendu à réduire la valeur internationale des monnaies en cause.

4. Les problèmes particuliers que soulève l'adoption par certains pays de sys-

t è m e s d ' e n c o u r a g e m e n t à l ' e x p o r t a t i o n dans le cadre du contrôle

des changes ont pris un tour plus aigu en 1952. Au cours de la réunion qu'il

a tenue à Mexico, le Fonds Monétaire International a été invité à faire une

enquête sur la pratique consistant à laisser des «contingents de devises à 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 à ce sujet (voir page 142).

* En novembre 1951, la monnaie sud-coréenne avait été dévaluée officiellement: son cours était passé de
Won 2.500 à Won 6.000 par dollar E.U.
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5. L ' o u v e r t u r e d ' u n c e r t a i n n o m b r e de m a r c h é s des c h a n g e s

e u r o p é e n s a été fort bien accueillie partout, car elle a assuré un plus haut

degré de flexibilité aux opérations de change et on peut considérer qu'elle

rétablit le mécanisme nécessaire au retour à la convertibilité dans l'avenir.

6. Le phénomène le plus remarquable qui se soit produit dans le domaine

des changes est le r e d r e s s e m e n t , dont il a déjà été question à la page 7,

des c o u r s co tés s u r les m a r c h é s l i b r e et n o i r par les monnaies

de la plupart des pays de l'Europe occidentale. En effet, la réduction de

l'écart 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-après quelques remarques sur certaines mesures qui

viennent d'être rappelées.

Comme il était bientôt apparu que le nouveau cours de change de Din. 300 = $ 1

mis en vigueur en Y o u g o s l a v i e 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 à la disposition des exportateurs,

mais encore d'appliquer au cours officiel du change un système spécial de coeffi-

cients variables, destiné à faciliter l'exportation et à grever les importations de

charges additionnelles. Cette innovation est d'autant plus intéressante que le

commerce extérieur yougoslave est entièrement étatisé.

Avec le système des cours de change multiples mis en vigueur en I s r a ë l

en février 1952, un cours de £1 1 =$1,40 a été appliqué aux exportations d'agrumes

— principal produit d'exportation du pays — ainsi qu'au trafic touristique, tandis

que les capitaux importés et les tranferts des immigrants étaient convertis à raison

de un dollar E.U. pour une livre israélienne. Au mois de septembre suivant, le

cours de £1 1 = $1 a été appliqué également aux exportations d'agrumes puis, en

octobre, au trafic touristique.

En I n d o n é s i e aussi, il a été procédé à une dévaluation partielle six mois

environ après l'ajustement monétaire général de février 1952 qui, on s'en souvient,

, , , a été accompagné de la géné-
I n d o n e s i e : r s &

E c a r t e n t r e l e s c o u r s d e c h a n g e o f f i c i e l s . r a l l s a t l o n d u s y s t è m e d e s
« certificats » comportant

cinq cours distincts. Ces

dispositions prévoyaient le

relèvement des cours appli-

qués aux devises destinées

à régler les importations de

Juillet 1952. ') Avril 1953. produits semi-essentiels et

Périodes

Avant le 4 février 1952
Entre le 4 février et le 12 août 1952
Depuis le 12 août 1952

Cours
d'achat

minimum

Cours
de vente
maximum

en roupies par SE.U.

3,79
11,37
11,36

19,00
20,03 ')
34,58 2)
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non essentiels. De ce fait, l'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 d r a c h m e , annoncée le 9 avril 1953, est la cinquième

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 à 30.000 et les cours des autres monnaies ont

été relevés dans la même proportion. Alors qu 'à la veille de la dévaluation le cours

du souverain or à la Bourse d'Athènes s'établissait à Dr. 181.000 environ (ce qui

correspondait à une prime de 46% par rapport à la parité ofRcielle de la drachme),

il est passé ensuite à Dr, 295.000-310.000 — ce qui correspondait à une prime de

19 à 25%. 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 à des paiements variant de 50 à 150% de la

valeur des produits importés et, compte tenu de cette charge, le dollar coûtait à

l'acheteur grec de Dr. 22.500 à Dr. 37.500. En outre, les principaux produits

d'exportation bénéficiaient de très 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 guère fait qu'entériner la situation de fait.

En vertu d'une décision qui a pris effet le 4 mai 1953, l ' A u t r i c h e a renoncé

au système 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 = î l à Sch. 26 = SI, c'est-à-dire au niveau du cours avec prime qui

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

50

Cours officiel

50

<tO

30

20

1949 1950 1951 1952 1953
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était appliqué depuis novembre 1949 aux recettes du tourisme et aux transactions

financières. Par rapport au cours commercial antérieur, le pourcentage de dévaluation

ressortait à 18%, mais il convient d'ajouter que, depuis fort longtemps, les trans-

actions commerciales étaient effectuées sous forme de compensations et que les cours

résultant de ces dernières s'écartaient sensiblement du cours commercial officiel.

Ces pratiques sont 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 déjà monté

en prévision de la dévaluation escomptée, 2) les autorités appliquent une politique

prudente en matière de crédit et de budget et 3)" les avoirs nationaux en or et en

devises se sont nettement renforcés depuis le début de 1952. Il se peut même que

l'Autriche juge possible de suivre une politique d'importation plus libérale, qui devrait

prévenir dans une certaine mesure toute poussée générale de hausse des prix.

Dans la zone du franc français, le cours de la m o n n a i e i n d o c h i n o i s e

a été rajusté. En vertu d'un décret du 11 mai 1953, le cours en francs français de la

piastre a été ramené de Fr.fr. 17 à 10, parité d'avant-guerre. On considère que

cette dévaluation de 4 1 % a donné à la piastre une valeur qui est mieux en rapport

avec les conditions économiques effectives et elle semble avoir porté un rude coup

au marché noir, dont l'activité aurait causé de lourdes pertes à la France.

Les p a y s de l ' A m é r i q u e d u S u d procèdent souvent à des dévaluations

partielles en «faisant passer» certaines marchandises, ou des groupes entiers de

produits, d'une catégorie à laquelle est appliqué un cours de change déterminé

dans une autre, qui fait l'objet d'un cours plus élevé par rapport à la monnaie

nationale. Cette méthode est adoptée notamment en Argentine et au Chili; d'autre

part, au P a r a g u a y , 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 à 30 gua-

ranis par dollar, en vertu de décisions prises en août 1952 et en janvier 1953.

Les importations de produits non essentiels et d'articles de luxe sont réglées à un
cours de Guaranis 30 = $1, plus la prime courante résultant des transactions effectuées
sur le marché des changes aux enchères de création récente. Les transactions privées non
commerciales sont effectuées en partie au cours de Guaranis 15 = $1 et en partie à un
«cours libre contrôlé», qui semble avoir varié entre Guaranis 55 et Guaranis 60 par
dollar E.U.

Le Bré s i l , qui était l'un des rares pays de l'Amérique du Sud resté fidèle

à un cours officiel unique — bien qu'il imposât une taxe de huit pour cent à la

plupart des transferts non commerciaux à l'étranger et à tous les règlements



— 141 —

d ' impor ta t ions non essentielles — a ouvert , avec l ' ag rémen t d u Fonds M o n é t a i r e

In t e rna t iona l , u n m a r c h é l ibre qui fonct ionne c o n c u r r e m m e n t avec le système d u

cours fixe officiel.

Alors q u e la par i té officielle d u cruzeiro brésilien est d e Cruz . 1 8 , 5 0 = $ E . U . l ,

le cours l ibre qu i a été coté p o u r la p remiè re fois le 21 février 1953, da t e à laquel le

il s 'établissait à Cruz . 38 = $ E . U . 1, ne cotai t plus q u e Cruz . 47 = ftE.U.l à la fin

d 'avr i l . Le cours l ibre est dest iné a u trafic tour is t ique, à cer taines t ransact ions finan-

cières et à u n pourcen tage va r i an t de que lque 15 à 5 0 % d u p r o d u i t en devises

de l ' expor ta t ion d ' u n g roupe de marchandises dé terminées qui , en ces dernières

années, n ' a pas représenté plus de 4 % des expor ta t ions globales d u Brésil.

A la fin d e la guerre , ce pays se t rouva i t en possession d e réserves très impor -

tantes de dollars et de livres sterling et, depuis lors, le p r ix en dollars de son p r inc ipa l

p rodu i t d ' expor ta t ion , le café, a l a rgement sextuplé p a r r a p p o r t a u x années 1930.

Mais il a mis en œ u v r e u n p r o g r a m m e très ambi t i eux de déve loppemen t

économique d o n t la réalisation exige u n vo lume de fonds excédant les épargnes

nat ionales disponibles. J u s q u ' e n 1951, le Brésil n ' ava i t connu en ma t i è re d e devises

que la seule difficulté résul tant d ' u n e pénur i e de dollars mais , en 1952, sa s i tuat ion

s'est détér iorée éga lement à l 'égard d 'au t res monna ies . I l semble q u e , dans les p remiers

mois d e 1953, il soit devenu déb i t eu r vis-à-vis de la p l u p a r t de ses par tena i res c o m m e r -

ciaux. A u n m o m e n t d o n n é certains pays européens — les Pays-Bas et l 'A l lemagne

occidentale en par t icul ier — ont j u g é nécessaire de cesser d ' ache te r a u cours officiel

le p rodu i t en cruzeiros des ventes de leurs expor ta teurs , laissant ceux-ci les vend re

eux-mêmes à des cours b ien inférieurs à la pa r i t é officielle. E n février 1953, l 'Expor t -

I m p o r t Bank a accordé au Brésil u n crédit à trois ans de $300 millions, mais d o n t le

p rodu i t lui p e r m e t t r a tou t jus te de régler ses arr iérés commerc i aux en dollars E . U .

E n ma i 1953, la B o l i v i e a, elle aussi, modifié la s t ruc tu re de ses cours de c h a n g e

en déva luan t sa monna ie . I l y avai t a u p a r a v a n t une série de cours va r i an t de

Bs. 60 à 190 p a r dol lar E . U . Le cours de Bs. 190 est devenu la nouvelle par i t é , avec

l 'assent iment d u Fonds M o n é t a i r e In t e rna t iona l , mais on cotera éga lement u n

cours l ibre . De plus, des taxes spéciales va r i an t de Bs. 35 à 190 p a r dol lar seront

perçues sur certaines opérat ions en devises, de sorte q u e l 'écar t effectif en t re les

cours appl iqués a t t e ind ra d e Bs. 155 à 380 p a r dol lar .

A u cours de l ' après-guerre , où les pays européens ava ient t a n t besoin

d 'accroî t re leurs ventes à l ' é t ranger , il n ' y en a p o u r ainsi dire pas u n seul qu i

n ' a i t fait appe l à des s y s t è m e s d ' e n c o u r a g e m e n t a u x e x p o r t a t i o n s sous

u n e forme ou u n e au t r e . Ceux-ci visaient souvent n o n seulement à s t imuler les
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exportations en général, mais aussi à favoriser celles de catégories déterminées de

marchandises et à les orienter vers des zones déterminées. Diverses méthodes ont

été adoptées à cette fin, allant de l'octroi de crédits spéciaux aux exportateurs

ou aux pays acheteurs, à 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 à la pratique consistant à laisser des c o n t i n g e n t s

de dev i ses à la d i s p o s i t i o n des e x p o r t a t e u r s .

A l'origine, on envisageait simplement d'autoriser l'exportateur à garder une

faible partie du produit en devises de ses exportations pour faire face aux dépenses

de son service de ventes (publicité, enquêtes spéciales sur les marchés étrangers, etc.),

mais par la suite on a changé d'objectif. Ce système a alors servi à permettre

aux exportateurs de tirer de leurs ventes un revenu sensiblement plus élevé en les

autorisant à utiliser plus ou moins librement, ou à vendre à 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 à l'achat de marchan-

dises déterminées qui se vendent très cher sur le marché national par suite des

restrictions rigoureuses imposées à l'obtention, au cours officiel du change, des

devises nécessaires pour les importer.

Quatre pays qui, à un moment donné, avaient adopté le système des contin-

gents de devises laissés aux exportateurs y ont renoncé; ce fut le cas de l ' A u t r i c h e

au début de 1952 — bien qu'elle ait conservé d'autres méthodes d'encouragement

à l'exportation jusqu'au moment où, en mai 1953, elle a unifié ses cours de change —

de la N o r v è g e en novembre 1952, de la F i n l a n d e en janvier 1953 et de la G r è c e

en avril 1953 — à la suite de la dévaluation de la drachme.

A l'Assemblée générale annuelle du Fonds Monétaire International qui s'est

tenue à Mexico City, divers membres ont élevé des objections contre le système

des contingents de devises laissés à la disposition des exportateurs et le Fonds a

décidé de procéder à une enquête spéciale à ce sujet. Le Fonds n'a pas publié de

rapport contenant la liste complète 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 à la presse.

1. «Il faut que les pays membres s'emploient et parviennent dès que possible
à éliminer les contingents de devises laissés aux exportateurs et les pratiques
de même 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 s'efforcent de substituer à ces pratiques des mesures qui permettront
d'aboutir à la convertibilité des monnaies.

2. Le Fonds entrera en consultation avec tous les pays membres en cause afin
de se mettre d'accord sur un programme tendant à réaliser les conditions
indiquées en 1. ci-dessus, en ayant soin de fixer un délai pour l'exécution des
mesures qui pourront être convenues.
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3. Le Fonds n'est pas opposé aux pratiques qui, étant donnée leur nature, peuvent
être considérées comme des moyens destinés uniquement à simplifier le
système des allocations officielles de devises. »

Le Fonds a reconnu, dans cette décision, qu'il est impossible de régler selon

des principes généraux le problème soulevé par ces pratiques et, en conséquence,

il a proposé de l'aborder suivant les cas d'espèce.

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 disparaîtront et que les

restrictions commerciales et monétaires seront éliminées, il arrivera un moment

où l'exportateur n'aura plus qu'un seul cours pour disposer de ses gains en devises:

alors, les contingents actuellement laissés à sa disposition n'auront plus de raison

d'être. 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, s'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 connaît qu'une seule série de cours.

La rapidité avec laquelle la convertibilité pourra être rétablie sera évidem-

ment fonction du temps qu'il faudra pour restaurer la stabilité financière intérieure et

créer les autres conditions d'ordre général nécessaires à cette fin; toutefois, le proces-

sus qui permettra de rendre les monnaies de nouveau convertibles présente aussi

un aspect avant tout technique, qui consiste à r o u v r i r des m a r c h é s des c h a n g e s

sur les 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 à l'égard des pays

dotés de monnaies inconvertibles avec lesquels la 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 l'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 même voie à la fin de 1951. En 1952, les Pays-Bas et la Suède ont ouvert des

marchés similaires et, en mai 1953, l'Allemagne occidentale a suivi leur exemple.

Il convient de signaler que l'activité de ces marchés est généralement limitée

aux «transactions officiellement agréées» et il arrive aussi que des organismes

officiels se procurent les devises dont ils ont besoin directement auprès de l'Office

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 très grande

portée. Elle a permis en effet de rétablir un instrument essentiel du retour à la

convertibilité, dont le bon fonctionnement dépend de l'activité d'opérateurs
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expér imentés qu i r ecommencen t à s 'initier à u n e techn ique quas i oubl iée a u cours d e

nombreuses années d ' inac t ion . E n out re , ma lgré les limites imposées, les fluctuations

de cours qu i se produisen t sur les marchés rouver ts fournissent déjà d 'ut i les

indicat ions re la t ivement à la s i tuat ion de l'offre et de la d e m a n d e de devises

é t rangères .

Mai s , dans p r a t i q u e m e n t c h a q u e pays , des facilités on t été éga lement

données p o u r réaliser des « t ransact ions à t e rme » afin q u e les commerçan t s

puissent couvr i r leurs risques de change , et les au tor i tés laissent à ces « m a r c h é s

à t e r m e » le soin d 'assurer la couver tu re requise . L a règle essentielle qui cond i -

t ionne l 'act ivi té de ces marchés est q u e les opéra t ions à t e r m e qui s'y t r a i t en t

do ivent se r a p p o r t e r à des t ransact ions commercia les autor isées .

Lorsque le m a r c h é d e s c h a n g e s d e L o n d r e s a été rouver t en d é c e m b r e

1951, l ' écar t appl icable aux t ransact ions au c o m p t a n t en dollars E . U . a été fixé

à $2,78-2,82 = £ 1 et 108 banques et courtiers agréés furent d o r é n a v a n t autorisés à

effectuer en t re eux de telles t ransact ions (celles d u type permis et dans la l imite

des marges prescrites) au lieu de se borner c o m m e p r é c é d e m m e n t à opérer avec la

B a n q u e d 'Angle te r re . E n règle générale , cette dern iè re n ' in te rv ien t plus sur le

m a r c h é q u e si les limites prévues sont at teintes, quo ique r ien ne l ' empêche d e se

manifester plus tôt si elle le j u g e o p p o r t u n . I l n ' a pas été fixé de l imi te supér ieure

ou inférieure r igide p o u r les t ransact ions à te rme, quo ique la B a n q u e d 'Angle te r re

in te rv ienne à tou t m o m e n t sur le m a r c h é lorsqu'el le le désire.

I l ressort d u g raph ique su ivant que les cours d e la livre sterling, t a n t au c o m p -

t a n t q u ' à t e rme , ont été faibles dans les premiers mois qu i ont suivi la réouver tu re

d u m a r c h é , mais la publ ica t ion des nouvelles dispositions budgéta i res et le re lèvement

à 4 % d u t a u x officiel on t p rovoqué u n c h a n g e m e n t très net , la d e m a n d e de devises

a y a n t été con tenue non seulement p a r ces mesures, mais aussi p a r le renforcement

des restrictions a u x impor ta t ions . C e p e n d a n t , des rumeur s relatives à u n e l ibéra t ion

i m m i n e n t e d u cours de change de la livre sterling se r épand i r en t b ientôt , de sorte

q u e l 'écar t en t re les cours à t e rme et au c o m p t a n t s 'élargit . Mais il a p p a r u t peu à p e u

q u e les réserves b r i t ann iques en or et en dollars ava ient cessé d e fléchir et q u a n d

elles commencè ren t à s 'accroître a u cours de l ' au tomne , le cours de la l ivre expr imé

en dollars se redressa et, en février 1953, il a t te igni t a u c o m p t a n t la l imite supér ieure

de $2,82 p o u r la p remiè re fois depuis la réouver tu re d u m a r c h é des changes. L e fait

* Aux termes des statuts du Fonds Monétaire International, la marge maxima autorisée dans les «trans-
actions au comptant» est expressément fixée à 1% de la parité officielle dans les deux sens mais, en ce qui
concerne les «opérations à terme», l'article IV, section 3 (ii) des statuts du Fonds stipule que les cours
pratiqués à leur égard ne doivent pas dépasser la marge prévue pour les transactions au comptant «au-delà
de ce que le Fonds considère raisonnable»; jusqu'à présent, le Fonds n'a pas fait connaître ce qu'il entendait
par «raisonnable» dans cette disposition.
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Livre sterling: Cours au comptant et à terme à New-York.
Cours journaliers, en dollars par £ sterling.

2.84

2.83

£ sterling comptant (cours de clôture)

£ sterling comptant
/cours de clôture)

I 11

2.84

2.83

2.82

2.81

2.80

2.79

2.78

2.77

2,76

2.75

„1951 1953

q u e les t a u x d ' in té rê t é ta ient plus hau t s à Londres q u ' à New-York a manifes tement

con t r ibué à renforcer la l ivre et à rédu i re l ' écar t en t re les cours au c o m p t a n t

et à t e rme .

Quo iqu ' i l n ' a i t généra lement pas été possible de faire des opéra t ions d ' a rb i -

t rage depuis la guerre , les divers marchés des changes qu i on t été rétablis ont , en

par t icul ier p o u r des raisons psychologiques, réagi en que lque mesure les uns sur

les aut res . Des accords on t été conclus r é c e m m e n t en vue d 'autor iser , sous réserve

de certaines garant ies , les opéra t ions d ' a rb i t r age a u c o m p t a n t , à pa r t i r d u 18 ma i

1953, en t re les places su ivantes : Londres , Par is , A m s t e r d a m , Bruxelles, Francfor t ,

Copenhague , Stockholm et Zur i ch .

L a s i tuat ion des changes en Suisse et au C a n a d a mér i te une m e n t i o n spéciale.

E n S u i s s e , la nouvelle loi fédérale sur la m o n n a i e a pris effet le 20 avril 1953 :

elle a do té d e nouveau le f ranc suisse d ' u n e pa r i t é fixe avec l 'or . O n sait q u ' e n

sep tembre 1936 — lorsque le « b l o c - o r » s'est dissocié — la va l eu r d u franc suisse

a été fixée p a r u n décret fédéral, qui a dé t e rminé les l imites dans lesquelles elle

pour ra i t var ier , soit environ Fr .s . 4,13 et 4,68 p a r dol lar E . U . (cours reposan t sur

le pr ix d e $35 l 'once d ' o r fin) ce qui représenta i t u n écar t to ta l de que lque 1 3 % .

Mais , dans la p ra t i que , le cours d u franc suisse a été m a i n t e n u dans des l imites

bien plus étroites, co r respondan t à u n pr ix d ' a c h a t d e Fr .s . 4.869,80 et à u n p r ix

de vente de Fr .s . 4.973,93 p a r k i logramme d 'or fin. Les cours m i n i m u m et max i -

m u m d u dol lar ont été fixés à Fr .s . 4,28 et 4,46 avec u n e par i t é moyenne de

Fr.s . 4,37 de sorte que l 'écar t ressortait en fait à 4 % environ. L a B a n q u e Na t iona le
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Suisse: Cours du dollar et limites légales.
Moyennes mensuelles.

4,70

4.60

4.50

4.40

4.30

4.20'

4.10

Limile supérieure prescrite légalement

Limite supérieure de la Banque Nationale pour le $E.U.

-A
Limite inférieure de la Banque Nationalepourle $LU,

~ Parité moyenne du_$^~

.Cours du $ sur le marché

Limile inférieure prescrite légalement

1950 1951 1952
iiiiii-

4.70

4.60

4.50

4.40

4.30

4.20

4.10

1953

S u i s s e a c o n s i d é r é c e c o u r s

m o y e n c o m m e u n e l i m i t e

m a x i m a e t e l l e l ' a e n c o n -

s é q u e n c e a d o p t é p o u r p r i x

d e v e n t e e f f e c t i f d u d o l l a r .

L e s c o u r s c o t é s s u r

l e m a r c h é m o n t r e n t q u e

l e f r a n c s u i s s e n ' a j a m a i s

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

f o r t e . * E n e f f e t , a b s t r a c -

t i o n f a i t e d ' u n e c o u r t e

p é r i o d e v e r s l a fin d e 1 9 5 1 e t l e d é b u t d e 1 9 5 2 , l e c o u r s d u d o l l a r e s t r e s t é t r è s

i n f é r i e u r à l a p a r i t é m o y e n n e d e 4 , 3 7 e t , d e p u i s l e d é b u t d e l ' a u t o m n e d e 1 9 5 2 ,

i l n ' a p a s d é p a s s é l a l i m i t e i n f é r i e u r e d e 4 , 2 8 i n d i q u é e p l u s h a u t .

E n fixant l a p a r i t é d u f r a n c s u i s s e à 0 , 2 0 3 2 2 6 g r a m m e d ' o r fin, c o r r e s p o n d a n t

à F r . s . 4 . 9 2 0 , 6 3 p a r k i l o g r a m m e e t à u n e p a r i t é d e F r . s . 4 , 3 7 2 8 2 a v e c l e d o l l a r E . U . ,

l a n o u v e l l e l o i n ' a f a i t q u ' e n t é r i n e r u n é t a t d e f a i t q u i e x i s t a i t d e p u i s 1 9 3 6 . L ' é c a r t

s e r a s e n s i b l e m e n t l e m ê m e q u e p r é c é d e m m e n t , c ' e s t - à - d i r e q u ' i l d é p a s s e r a l é g è -

r e m e n t l a m a r g e d e 1 % a d m i s e p a r l e s s t a t u t s d u F o n d s M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l ,

d o n t l a S u i s s e n ' e s t p a s m e m b r e . I l e s t i n t é r e s s a n t d e n o t e r q u e , d a n s l e m e s s a g e q u ' i l

a a d r e s s é à l ' A s s e m b l é e f é d é r a l e a u s u j e t d e l a r e v i s i o n d e l a l o i m o n é t a i r e , l e C o n s e i l

f é d é r a l f a i t a l l u s i o n à l ' A c c o r d t r i p a r t i t e d e 1 9 3 6 a u q u e l l a S u i s s e a a d h é r é :

« L a l o i s u r l a B a n q u e N a t i o n a l e l a i s s e r a à l ' é t a b l i s s e m e n t d ' é m i s s i o n

u n e m a r g e d e 1 à 1 % % a u - d e s s u s e t a u - d e s s o u s d e l a p a r i t é p o u r l e s a c h a t s

e t l e s v e n t e s d ' o r c o n c l u s a v e c d e s b a n q u e s é t r a n g è r e s d ' é m i s s i o n . C e t t e m a r g e

c o r r e s p o n d a p p r o x i m a t i v e m e n t a u x d i s p o s i t i o n s d ' u n a c c o r d , e n c o r e e n v i g u e u r

a u j o u r d ' h u i , s i g n é p e u a p r è s l a d é v a l u a t i o n a v e c l e s E t a t s - U n i s d ' A m é r i q u e ,

l a G r a n d e - B r e t a g n e e t l a F r a n c e . »

E n o c t o b r e 1 9 5 0 , l e C a n a d a a o u v e r t u n m a r c h é l é g a l e m e n t l i b r e d u

d o l l a r E . U . , e n s ' a b s t e n a n t t o u t e f o i s d e fixer d e s l i m i t e s p r é c i s e s a u x fluctuations

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

c a n a d i e n a a c c u s é u n e t e n d a n c e t r è s f e r m e , r e f l e t d u r e d r e s s e m e n t d e l a b a l a n c e

c o m m e r c i a l e d u C a n a d a e t d ' e n t r é e s d e c a p i t a u x p r o v e n a n t p r i n c i p a l e m e n t d e s

E t a t s - U n i s p a r s u i t e d e l ' a t t r a i t q u e p r é s e n t e n t , p o u r l e s c a p i t a l i s t e s é t r a n g e r s , l e s

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

* Cette fermeté est d u e à deux causes pr inc ipales ; e n p r e m i e r l i e u , la Suisse n ' a cessé, p e n d a n t tout l 'après-
guerre , de j ou i r d ' u n h a u t degré d e stabilité financière et, en 1952, l 'excédent de sa ba lance couran te des
pa iements s'est p robab l emen t élevé à F r . s . 700 millions (voir page 123); e n s e c o n d l i e u , il y a eu,
semble-t-il , u n m o u v e m e n t quasi in in te r rompu d e r apa t r i emen t de fonds des Eta ts-Unis , d u fait qu 'on
craignai t que de nouvelles mesures d e blocage des avoirs suisses en dollars n e soient éventuel lement 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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98

100

102
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O n s ' e s t m ê m e d e m a n d é , n o n s a n s q u e l q u e i n q u i é t u d e , s i l a v a l e u r d e c h a n g e

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

A f i n d e m e t t r e e n l u m i è r e l ' é t a t d ' e s p r i t q u i s e m b l e s e r é p a n d r e a u C a n a d a , o n

c i t e r a l e p a s s a g e s u i v a n t d u d i s c o u r s f a i t e n n o v e m b r e 1 9 5 2 p a r M . J . K . J o h n s t o n ,

P r é s i d e n t d e l ' I m p é r i a l B a n k o f C a n a d a , d e v a n t l e s a c t i o n n a i r e s d e c e t t e i n s -

t i t u t i o n :

« P a r s u i t e d e l a c h a r g e q u e l a v a l e u r é l e v é e d u d o l l a r c a n a d i e n f a i t

p e s e r s u r n o s e x p o r t a t e u r s , i l c o n v i e n t d e l i m i t e r l e s f l u c t u a t i o n s d e c h a n g e

a v a n t q u ' e l l e s n e s o i e n t e x c e s s i v e s . L e s a u t o r i t é s m o n é t a i r e s p e u v e n t l e f a i r e

s a n s r e v e n i r a u c o n t r ô l e d e s c h a n g e s , e n a d m i n i s t r a n t d ' u n e m a n i è r e j u d i -

c i e u s e n o s r é s e r v e s d ' o r e t d e d e v i s e s . »

L ' o u v e r t u r e d ' u n m a r c h é l é g a l e m e n t l i b r e d u d o l l a r c a n a d i e n a e u n o t a m -

m e n t l e g r a n d a v a n t a g e d e f a i r e d i s p a r a î t r e l e s c o u r s d i f f é r e n t i e l s d e l a m o n n a i e

c a n a d i e n n e , c o t é s p r é c é d e m m e n t s u r l e s m a r c h é s l i b r e s é t r a n g e r s . A u c u n a u t r e

p a y s n ' a a d o p t é d e m e s u r e s s i r a d i c a l e s p o u r l a i s s e r l e c o u r s d u c h a n g e v a r i e r

l i b r e m e n t m a i s , m a l g r é c e l a , g r â c e à l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e e t f i n a n c i è r e p l u s

r é a l i s t e s u i v i e i c i e t l à , o n a c o n s t a t é u n e r é d u c t i o n g é n é r a l e d e s é c a r t s e x i s t a n t

e n t r e l e s p a r i t é s o f f i c i e l l e s d e s d i v e r s e s m o n n a i e s e t l e s c o u r s c o t é s s u r l e m a r c h é

l i b r e . L ' i m p r e s s i o n q u ' o n é p r o u v e d ' u n e a m é l i o r a t i o n g é n é r a l e d e s v a l e u r s d e

c h a n g e s e t r o u v e c o n f i r m é e p a r l e g r a p h i q u e d e l a p a g e 7 , m o n t r a n t q u e l e s c o u r s

d ' u n n o m b r e d e m o n n a i e s d e p l u s e n p l u s é l e v é s e r a p p r o c h e n t d e l a p a r i t é .

L a f e r m e t é d u b i l l e t e n d e u t s c h e m a r k r e f l è t e l ' a m é l i o r a t i o n d e l a

s i t u a t i o n é c o n o m i q u e e t financière d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e . E n o u t r e , l e d i s a g i o
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Cours du mark billet allemand et du Sperrmark en Suisse.
Moyennes hebdomadaires.

1953

s u r l e s p e r r m a r k n ' a

p a s d é p a s s é 4 5 % d e p u i s

les p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 2

e n d é p i t d e l a p r e s s i o n

e x e r c é e p a r l ' é l a r g i s s e -

m e n t d e l ' o f f re c o n s é c u t i f

a u x p a i e m e n t s d e l ' A l l e -

m a g n e o c c i d e n t a l e o p é r é s

a u t i t r e d u s e r v i c e c o u r a n t

d ' i n v e s t i s s e m e n t s é t r a n -

g e r s , d e s i n t é r ê t s e t d e

l ' a m o r t i s s e m e n t d e d e t t e s

a n c i e n n e s e x c l u e s d e l ' A c -

c o r d s u r l es d e t t e s , e t c .

L ' é v o l u t i o n d e s c o u r s d e l a l i v r e b i l l e t , d e l a l i v r e e n c o m p t e d e

t i t r e s e t d e l a l i v r e e n c o m p t e t r a n s f é r a b l e , c o t é s s u r l e m a r c h é d e N e w -

Y o r k , es t e x t r ê m e m e n t f r a p p a n t e . E n effet , a u p r i n t e m p s d e 1 9 5 3 , les c o u r s d e s d e u x

p r e m i è r e s , so i t $ 2 , 6 7 e t 2 , 7 0 , s e t e n a i e n t n e t t e m e n t d a n s l a l i m i t e d ' u n d i s a g i o d e

5 % e n - d e s s o u s d u p a i r e t c e d i s a g i o n ' é t a i t q u e d e 2 % p o u r l a l i v r e e n c o m p t e

t r a n s f é r a b l e , a l o r s q u ' i l y a u n a n i l é t a i t d e 10 à 1 5 % ( v o i r l e g r a p h i q u e d e l a

p a g e 6 ) .

C ' e s t e n p a r t i c u l i e r l e s u c c è s q u ' a c o n n u l ' e x p é r i e n c e c a n a d i e n n e d e l i b é r a t i o n

d u d o l l a r q u i a m i s à l ' o r d r e d u j o u r l a q u e s t i o n d e s a v o i r s ' i l n e s e r a i t p a s o p p o r t u n ,

é t a n t d o n n é l e f a i b l e é c a r t e x i s t a n t e n t r e les c o u r s officiel e t l i b r e , d e s ' e n g a g e r

h a r d i m e n t d a n s l a v o i e d u r é t a b l i s s e m e n t g é n é r a l d e m a r c h é s d e s

c h a n g e s l i b r e s e t e f f e c t i f s , m ê m e s ' i l f a l l a i t à c e t t e fin l a i s se r v a r i e r les c o u r s

a u - d e l à d e l a m a r g e d e 1 o u 2 % a d m i s e p o u r d i v e r s e s m o n n a i e s e n ces d e r n i è r e s

a n n é e s . E n a d m e t t a n t d e s m a r g e s p l u s é t e n d u e s , il s e r a i t p e u t - ê t r e p o s s i b l e d e

s u p p r i m e r d ' u n s e u l c o u p l e d é p l o r a b l e s y s t è m e d e s c o u r s m u l t i p l e s , p u i s d ' a l l e r

p l u s l o i n d a n s l e sens d e l a l i b é r a t i o n d e s m o n n a i e s j u s q u ' à a t t e i n d r e e n f i n u n s t a d e

a u q u e l les c o u r s d e s d e v i s e s a u r o n t d e s c h a n c e s d e n e p l u s p e r d r e c o n t a c t a v e c

les r é a l i t é s é c o n o m i q u e s e t les é c h a n g e s s e r o n t d é b a r r a s s é s d u c a r c a n d e s r e s t r i c t i o n s

d e c h a n g e . C e s e r a i t d é j à u n g r a n d p r o g r è s , b i e n q u e c e u x q u i o n t v é c u les p é r i o d e s

d e c h a n g e s f l u c t u a n t s c o m m e c e l l e d e l ' e n t r e - d e u x - g u e r r e s s a c h e n t f o r t b i e n q u e

les m e s u r e s e n q u e s t i o n n e s o n t n u l l e m e n t u n e s o l u t i o n i d é a l e , d u m o i n s si l ' o n

p r é t e n d les i n t é g r e r d ' u n e m a n i è r e p e r m a n e n t e d a n s l ' o r d r e m o n é t a i r e .
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Quand il s'agit d'établir un plan d'action, mieux vaut peut-être 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-être 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 l'objectif

à atteindre doit consister à se débarrasser du contrôle des changes et par conséquent

à établir des marchés des changes absolument effectifs, qui élimineront les cours

noirs et gris, les allocations spéciales aux touristes, les privilèges sous forme de

contingents de devises laissés aux exportateurs, etc. Il faudra, en même temps,

supprimer les contingents d'importation et, d'une façon générale, libérer les

échanges.

Dans l'Europe entière, la production dépasse sensiblement le niveau d'avant-

guerre, de sorte que le fondement économique de la restauration monétaire

se trouve déjà posé en majeure partie. Mais, pour que les divers pays en

viennent à rétablir des marchés des changes effectifs, il faut encore qu'ils soient

sûrs d'avoir atteint un degré suffisant de s t a b i l i t é f i n a n c i è r e i n t é r i e u r e .

Ce n'est pas le cas partout, quoique de grands progrès 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 l'Introduction et dans

le second chapitre du présent Rapport, sur les problèmes qui se présentent à ce

propos. Il convient aussi de faire allusion ici à ce qui est dit dans le chapitre suivant

au sujet des r é s e r v e s m o n é t a i r e s d i s p o n i b l e s . O n verra que la position de

réserve de nombreux pays a connu une amélioration l'an dernier et il y a de bonnes

raisons de penser qu'elle pourra s'accentuer. Il n'en reste pas moins que tout progrès

rapide vers le r é t a b l i s s e m e n t de m a r c h é s des c h a n g e s effectifs est

arrêté actuellement par le fait que les réserves sont jugées insuffisantes pour suppor-

ter le choc qu'elles subiraient peut-être; et, à cet égard, ce serait un grand avantage

de pouvoir compter sur des fonds — analogues à ceux qui sont prévus dans l'Accord

tripartite de 1936 — constitués, dans les divers pays en visant dans l'immédiat à

hâter le retour à la convertibilité, tout en accélérant une libération véritable des

échanges.

L ' i n t e r d é p e n d a n c e q u i u n i t le r e t o u r à la c o n v e r t i b i l i t é e t

l ' é l i m i n a t i o n des r e s t r i c t i o n s a u x é c h a n g e s a amené à se demander

par quoi il y a lieu de commencer. L'une des principales raisons qui militent en

faveur de l'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



— 150 —

une plus grande efficacité et permet de mieux répondre aux besoins de l'homme.

Il serait donc contradictoire, d'une part d'ouvrir un tel marché pour promouvoir

les échanges et, de l'autre, de continuer à leur opposer des barrières physiques —

sous forme de contingents, etc. Comme il y a en général des groupes d'intérêts

particuliers qui défendent le maintien des restrictions aux échanges, il importe au

plus haut point que les autorités et l'opinion sachent nettement où résident les

véritables intérêts du pays. Dans l'«Aperçu économique relatif à 1953» que le

Chancelier de l'Echiquier a présenté au Parlement, il est indiqué à propos des

réductions d'importation édictées dans l'hiver de 1951—52 que des «restrictions de

cette nature sont fâcheuses à la longue, mais qu'elles peuvent être nécessaires à

titre de remède temporaire et que, dans ce cas, elles se sont avérées efficaces».

La nocivité des restrictions commerciales ne tient pas seulement à ce que, si

elles persistent, elles sont de nature à 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 que si l'on réduit les premières, les secondes fléchissent

nécessairement avant longtemps, ne fût-ce que parce que le pouvoir d'achat intérieur

qui, normalement, eût servi à acheter des marchandises importées se porte de plus

en plus sur des biens produits à l'intérieur, dont la quantité disponible pour l'expor-

tation se trouve ainsi diminuée. En ce qui concerne les pays de l'Europe occi-

dentale qui dépendent tant du commerce extérieur et de l'utilisation aussi large

que possible de leurs services, et en particulier de la marine marchande, toute

politique entraînant une contraction des échanges avec l'étranger est évidem-

ment contraire aux intérêts de l'économie, même dans l'immédiat. Toutes les

mesures tendant à rétablir la convertibilité sont vouées à l'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 connaître la valeur exacte de sa

monnaie tant qu'il continue d'appliquer de rigoureuses restrictions d'importation

qui entravent le fonctionnement normal des marchés et qui, comme il vient d'être

dit, aboutissent fatalement avant longtemps à 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 à ces pays d'assumer, en éliminant les restrictions aux échanges, des

risques un peu plus grands qu'il ne serait possible en l'absence d'un tel appui.

La libération des échanges peut être facilitée également par la mise en vigueur

de c o u r s de c h a n g e p l u s f l ex ib l e s pendant une période de transition.

Il n'est peut-être pas inutile de rappeler à nouveau l'exemple du Canada

et d'observer que le cours du marché ne s'y était guère écarté de l'ancienne parité

de Scan. 1 = $E.U. 1 avant que les autorités ne fussent invitées à prendre des
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mesures pour prévenir les «mouvements extrêmes». Il ne fait pas de doute qu'après

une période de cours très variables, le monde des affaires et le public en général

se sentiraient soutenus et rassurés par un retour à 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 à des

cours stables serait très souhaitable, car le monde aspire à recevoir l'assurance

qu'on n'adoptera pas à la légère des politiques qui ne peuvent mener qu'à des

dévaluations répétées des monnaies. Avant 1914, alors que le niveau des prix

mondiaux ne variait guère d'une année à l'autre pendant de longues périodes,

chaque pays considérait qu'il était de son intérêt de s'adapter à la tendance géné-

rale; mais lorsqu'en 1930-32 les prix des marchandises se mirent à baisser brutale-

ment, la dévaluation est apparue comme un moyen de se prémunir contre une

modification indésirable de la valeur de la monnaie. Cette expérience est riche

d'enseignements. D'une part, il est incontestablement dangereux que chaque légère

récession puisse servir de prétexte à un nouvel ajustement de la valeur de la mon-

naie. En effet, les pays qui abusent de ces ajustements ne tardent pas à 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 être 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 à évoluer profondément comme ce fut le cas en

1930-32, l'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 l'économie nationale.

Il est heureux à cet égard qu'aux Etats-Unis et dans d'autres grands pays

on se rende pleinement compte à quel point une stabilité relative des prix est

souhaitable et que beaucoup d'attention soit portée à la politique à suivre à cet

égard. Il paraît naturel de supposer que ces efforts seront couronnés de succès et,

par conséquent, de chercher à établir — après une période de transition assez

courte — un système qui comporte à 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 à autre, il faut que les autorités monétaires des divers pays aient

le pouvoir d'intervenir lorsqu'elles le jugent opportun, en procédant à des ventes

ou à des achats sur le marché des changes afin de neutraliser des mouvements

dangereux et indésirables.

Quant à une action possible sur le plan international, il importe de ne pas

oublier que toute intervention extérieure n'est guère efficace si chaque pays ne

prend pas les mesures nécessaires pour restaurer la stabilité intérieure. En outre,

pour que cette intervention soit utile, les pays en cause devront faire preuve d 'un
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esprit de cooperation étroite. La conclusion de l'Accord tripartite de 1936 a été

l'une des premières dispositions adoptées en ce sens et la création du Fonds Moné-

taire International après la guerre en a été une autre. Au moment où l'on s'efforce

de reconstruire le système 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 système monétaire international est parfois exposé.

Il se peut que les mesures qui viennent d'être indiquées sous une forme quelque

peu schématique s'écartent sensiblement de celles qui seront effectivement mises

en œuvre, mais il est indéniable que si l'on doit revenir à la convertibilité, l'éta-

blissement de marchés des changes effectifs en est une condition essentielle. De plus,

la possibilité de réaliser des progrès en ce sens est étroitement liée à la réouverture

de m a r c h é s l i b r e s de m a r c h a n d i s e s . Un'est même pas exclu que ceux-ci soient

les premiers à marquer une avance qui ouvrirait la voie à la convertibilité. En

effet, une fois que des matières premières essentielles payables en dollars comme

le cuivre, les céréales, le zinc, etc. peuvent être 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 même

que la libération progressive du commerce oblige à éliminer peu à peu les restric-

tions de change. En tout cas, quel que soit l'ordre dans lequel cette évolution se

produira, il ne faut pas oublier que l'objectif à atteindre doit consister à 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 à

la moralité monétaire et qui font obstacle à tous les efforts tendant à faire renaître

les crédits internationaux et les investissements à l'étranger.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1953.1)

Pays
Unité
moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling

égale

Observations

Europe

Albanie
Allemagne (occidentale)
Autriche
Belgique
Bulgarie
Danemark
Espagne

Finlande
France .
Grèce .
Hongrie

Irlande
Islande
Italie
Luxembourg . .
Norvège . . . .
Pays-Bas . . .
Pologne . . . .
Portugal . . . .
Roumanie . . .
Royaume-Uni .
Suède
Suisse
Tchécoslovaquie
Turquie . . . .
U.R.S.S. . . .
Yougoslavie . .

Amérique du Nord

Canada
Etats-Unis
Mexique

Amérique centrale

Costa-Rica
Cuba
Guatemala
Haïti
Honduras
Nicaragua

lek . .
D. mark
schilling
franc .
lev . .
couronne

mark

franc .

drachme

forint .

livre .

couronne

lire .

franc

couronne

florin .

zloty .

escudo

leu . .

livre .

couronne

franc

couronne

livre .

rouble .

dinar .

dollar

dollar

colon .

peso .

quetzal

gourde

lempira

cordona

,211588
,0341796
,0177734
,130687
,128660

,00386379

,0757002

2,48828
,0545676

,0177734
,124414
,233861
,222168

,079346
2,48828

,171783
,203226

,01777343)
,317382
,222168

,00296224

4)
,888671
,102737

,158267
,888671
,888671

,444335
,177734

50,-
4,20 2)

26,-
50,- 2)
6,80

6,90714 2)
11,22

230,-
350,- 2)

30.000 2)
11,7393

,357143
16,2857

624,91 2)
50,- 2)

7,14286 2)
3,80 2)
4,-

28,75 2)
11,20

,3571432)
5,173212)
4,372822)
50,- 3)
2,80 2)
4, -

300, -

4)
1 , -
8,65

5,615
1,-
1 , -
5,-
2,-
5,-

140, -
11,76
72,80

140,-
19,04
19,35
31,416

643,-
980,-

84.000
32,87

1 , -
45,60

1.749,75
140,-
20,-
10,64
11,20
80,50
31,355

1,-
14,485
12,2439

140,- 3)
7,84

11,20
840,-

2,80
24,22

15,722
2,80
2,80

14,-
5,60

14,-

Cours fixés le 11 juillet 1947.
Parité F.M.I, depuis le 30 janv. 1953.
Parité F.M.I, depuis le 4 mai 1953.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Cours fixés depuis le 12 mai 1952.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Cours de vente officiels de base
depuis le 3 avril 1940.
Parité F.M.I, depuis le 27 juin 1951.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Cours officiels depuis le 9 avril 1953.
Cours officiels depuis le 1er août
1946.
Cours fixé le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 20 mars 1950.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Parité F.M.I. depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 28 oct. 1950.
Cours fixés le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 28 janvier 1952.
Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 5 nov. 1951.
Parités officielles.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 19 juin 1947.
Cours fixés le 1er mars 1950.
Parité F.M.I. depuis le 1er janvier
1952.

Pas de parité F.M.I. fixée.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 17 juin 1949.

Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Cours fixé le 2 mai 1919.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.

1) Le Fonds Monétaire International n'indique que des parités libellées en grammes d'or fin et en dollars E.U.
Les cours en livres sterling ont été généralement calculés d'après la parité officielle de $2,80 par £.

'•) Cours utilisé dans les opérations de l'U.E.P. Pour les pays qui ont une parité avec le F.M.I., les cours appliqués
à ces opérations sont conformes à cette parité.

3) Le 1 e ' ju in 1953, ces chif fres ont été remplacés par les su ivants : 0,1234266 gramme d'or f in par cou ronne :
$1 = Kcs 7,20; £1 = Kcs 20,16.

4) Les cours du marché étaient les suivants au mi l ieu de mai 1953: $E.U. 1 = $ c a n . 0,9967 et £1 = $ can.2,791.



— 154 —

Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1953 (suite).

Pays
Unité
moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling

égale

Observations

Amérique centrale (suite)

Panama
République dominicaine
Salvador

Amérique du Sud

Argentine

Bolivie i) .
Brésil . .
Chili . . .
Colombie
Equateur .
Paraguay .
Pérou . .
Uruguay .

Venezuela

Afrique

Congo belge
Egypte . . .
Ethiopie . .
Libéria . . .

Union sud-africaine

Asie

Birmanie .
Ceylan . .
Corée . . .
Inde2) . .
Indonésie

Iran
Irak
Japon
Liban
Pakistan
Républ.des Philippines
Syrie
Thaïlande

Australasie

Aus t ra l i e

Nouve l le -Zé lande

balboa

peso .

colon .

peso .

boliviano
cruzeiro
peso .
peso .
sucre .
guarani
sol . .
peso .

bolivar

franc

livre

dollar

dollar

livre

kyat .

roupie .

twran .

roupie .

roupiah

rial .

dinar

yen .

livre

roupie

peso

livre

baht

livre
livre

,888671
,888671
,355468

,0148112
,0480363
,0286668
,455733
,0592447
,146112

,265275

,0177734
2,55187

,357690
,888671

2,48828

,186621

,186621

,0275557
2,48828
,00246853

,405512
,268601
,444335
,405512
,0710937

1,99062
2,48828

1 , -
1 , -
2,50

5 , - 7,50

6 0 , -
18,50
31,-

1,94998
15,-
6 , -

1,519-1,90

3,35

50,-
,348242

2,48447
1,-

,357143

4,7619
4,7619

60
4,7619

11,40

32,25
,357143
360

2,19148
3,30852

2,-
2,19148
12,50

,446429
,357143

2,80
2,80
7,-

14,- 21,-

168-
51,80
86,80
5,459944
42,-
16,80

4,25-5,32

9,38

140,-
,975078

6,956516
2,80

1,-

13V3
13'/3

168
131/a
31,72

90,30
1,-
1.008

6,136144
9,263856
5,60

6,136144
35,-

1,25
1,-

Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 23 avril 1948.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.

Cours de base d'exportation et d'im-
portation, depuis le 29 août 1950.
Parité F.M.I, depuis le 24 avril 1950.
Parité F.M.I, depuis le 14 juillet 1948.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 17 déc. 1948.
Parité F.M.I, depuis le 1 " déc. 1950.
Parité F.M.I, depuis le 5 mars 1951.
Pas de parité depuis le 12 nov. 1949.
Cours officiels de base d'achat et
de vente depuis le 6 octobre 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 avril 1947.

Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité avec le dollar E.U. depuis le
1er janvier 1944.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.

Cours officiels depuis le 19sept.1949.
Parité F.M.I, depuis le 16 janv. 1952.
Cours officiel depuis février 1953.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Cours officiels de base depuis le
4 fév. 1952.
Parité F.M.
Parité F.M.
Parité F.M.
Parité F.M.I
Parité F.M.
Parité F.M.

depuis le 18 déc. 1946.
depuis le 20 sept. 1949.
depuis le 12 mai 1953.
depuis le 29 juillet 1947.
depuis le 19 mars 1951.
depuis le 18 déc. 1946.

Parité F.M.I, depuis le 29 juillet 1947.
Cours officiel depuis le 27 sept. 1949.

Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité officielle depuis le 18 sept.
1949.

') Voir modification du cours de change à la page 141.
2) Comprend les possessions françaises et portugaises de l'Inde.
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VI. Or, reserves de devises et mouvements internationaux de capitaux.

Après avoir enregistré un léger recul en 1951, la p r o d u c t i o n m o n d i a l e

d ' o r a recommencé à augmenter en 1952 et atteint son niveau le plus haut depuis

1943. La production en dehors de l 'U.R.S.S. est évaluée à 24,6 millions d'onces,

ce qui représente $860 millions sur la base du prix officiel américain de $35 l'once

de fin et un accroissement de 2 % % par rapport à 1951.

Presque tous les pays producteurs ont contribué à cette amélioration, les

Etats-Unis étant la seule exception notable à 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 à se relever des bouleversements causés par la dernière 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 faculté de vendre

à 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 être satisfaite et, d'autre part, la confiance renforcée dans les monnaies

et le r a l e n t i s s e m e n t c o n s é c u t i f de la t h é s a u r i s a t i o n ont fait baisser le

c o u r s l i b r e de l ' o r aux environs de $37 l'once dans le courant de l'année. Il est

même tombé de temps à 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 t h é s a u r i s a t i o n en 1952 est évalué à

l'équivalent de quelque $ 320 millions, représentant 40 % environ de la production

courante totale en dehors de l 'U.R.S.S., contre 60% l'année précédente. La propor-

tion de l'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 l'ou-

verture des hostilités en Corée. Divers indices montrent d'ailleurs que, dans quel-

ques pays d'Asie et du Proche-Orient où l'or est le moyen d'épargne traditionnel,

le fléchissement des cours des matières premières et par conséquent des revenus a

pu provoquer une certaine déthésaurisation nette.

Les r é s e r v e s of f ic ie l les d ' o r — abstraction faite de celles de l 'U.R.S.S.

sur lesquelles on manque de renseignements — se sont accrues de $310 millions,

chiffre égal à la différence entre les $380 millions d'augmentation du montant

d'or détenu par les Etats-Unis et la légère diminution de $70 millions des encaisses



— 156 —

officielles — y compris celles des institutions internationales — en dehors des Etats-

Unis. Toutefois, c'est seulement dans le premier semestre de l'année que les réserves

américaines se sont accrues; au cours du dernier trimestre, elles ont même fléchi

de $274 millions, tandis que les encaisses d'autres pays augmentaient dans la même

proportion, sans compter les montants obtenus de la production courante. Si l'on fait

entrer également en ligne de compte les avoirs à court terme en dollars, on constate

que l'augmentation des réserves totales en or et en dollars des pays autres que les

Etats-Unis n'a pas été inférieure à $1.202 millions en 1952 et qu'à la fin de l'année, ces

réserves s'établissaient à $20.417 millions, montant le plus élevé de tout l'après-guerre.

P r o d u c t i o n d ' o r .

La production globale d'or de l'ensemble des pays, exception faite de l 'U.R.S.S.,

a atteint, en 1952, environ 6 millions d'onces, soit 33% de p l u s qu'en 1929, mais

P r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' o r
(non compris l'U.R.S.S.).

Pays

Union sud-africaine . . .
Canada
Etats-Unis
Australie
Afrique occid. britannique
Rhodésie du Sud . . . .
Philippines

Colombie

Inde

Chili . . . . .
Brésil2)
Pérou
Nouvelle-Guinée
Iles Fidji . . . . .

Nouvelle-Zélande . . . .

Total
Autres pays3)

Evaluation de la
production mondiale3).

Valeur de la production
mondiale estimée, à $35
l'once de fin . . . .

1929 1940 1948 1949 1950 1951 1952

Poids, en milliers d'onces de fin

10.412
1.928
2.059

426
208
562
163
652
137
173
12

364
335

26
107
121
36

35
120

17.876
624

18.500

6481)

14.038
5.333
4.870
1.644

939
833

1.121
883
632
559
163
289
864
343
150
281
295
111
209
186

33.743
3.257

37.000

11.575
3.542
2.099

891
675
514
209
368
335
300
223
181
69

164
130
111
87
93
72
94

21.732
1.068

22.800

Valeur, en

1.295 798

11.708
4.124
1.996

893
677
528
288
406
359
334
216
164
84

179
119
138
93

104
80
85

22.575
1.225

23.800

millions de

833

11.659
4.441
2.375

861
689
511
334
408
379
339
225
197
135
186
132
148
80

103
79
77

23.358
1.142

24.500

dollars E. U.

858

11.506
4.393
1.996

896
699
487
394
394
431
352
252
226
177
174
141
142
94
94
80*
75

23.003
997

24.000

840

11.816
4.472
1.938

978
691
497
469
456
422
390
255
243
198
176
141
140*
120«
95*
80*
75*

23.652
948

24.600

861

') Exportations représentant environ 90% du total. 2) Non compris la production d'or alluvial, qui est faible.
3) Evaluations à l'exclusion de l'U.R.S.S.
") Calculée au prix officiel de $20,67 l'once de fin en vigueur à l'époque, la valeur de la production mondiale d'or

en 1929 s'établit à $382 millions. * Chiffre estimé ou provisoire.
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quelque 1234 millions d'onces, ou 3 3 % de moins que dans l'année record 1940.

Si, parmi les principaux producteurs, les Etats-Unis ont enregistré de 1940 à 1952

la plus forte diminution (60%), en revanche la production du plus grand pays

fournisseur d'or, l'Afrique du Sud, a été en 1952 inférieure de 16% seulement au

niveau sans précédent de 1940.

L'autorisation nouvellement accordée de vendre de l'or à 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'être obtenue a fléchi et

atteint ou presque le niveau auquel elle n'assure plus de bénéfice supplémentaire.

En second lieu, accroître l'efficacité et le rendement des mines existantes exige beau-

coup de temps et est fort onéreux; de plus, il faut peut-être sept ou huit ans pour

mettre une mine nouvelle en exploitation. L'augmentation de la production d'or

enregistrée de 1945 à 1948 est imputable avant tout à la remise en état de mines

qu'on avait laissé péricliter pendant la guerre — et, dans plusieurs pays, cette

remise en état n'est pas encore achevée. Le relèvement de la production intervenu

depuis 1948 a résulté essentiellement de l'ampleur des investissements réalisés après

la guerre sous forme d'équipement et de perfectionnements techniques et un grand

nombre de mines nouvelles ouvertes aussitôt après la fin des hostilités ne sont que

maintenant sur le point d'atteindre le stade de pleine production.

Toutefois, la pénurie de main-d'œuvre et la tendance de certains pays à ex-

ploiter des minerais de faible teneur ont freiné le développement de la production,

Production mondiale d'or (non compris l'U.R.S.S.). En millions d'onces de fin.

30-

2 0 -

10—

-30

- 2 0

- 1 0

K1-S3.
1913 1929 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

* Alors que dans les territoires britanniques d'Afrique et des Iles Fidji par exemple la production d'or est
restée à peu près stationnaire en 1952 par rapport à l'année précédente en dépit des nouvelles facilités accor-
dées pour la vente de l'or 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 très appréciable.
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qui a été modeste jusqu'à présent. La baisse des prix des matières premières et le

relâchement général des pressions inflationnistes ont certainement contribué en

quelque mesure au développement de la production l'an dernier, du fait qu'ils ont

permis d'obtenir plus facilement le matériel, les matières premières et la main-

d'œuvre nécessaires à l'industrie aurifère.

Afrique du Sud:
Nombre moyen des ouvriers occupés et tonnage

de minerai broyé dans les mines d'or.

Ce qui s'est passé en A f r i q u e du S u d , pays qui produit 48% de l'or

extrait dans le monde (abstraction faite de l'U.R.S.S.) et qui est intervenu à raison

de plus de 50% dans l'augmentation de la production globale de l'an dernier, met

en lumière d'une façon 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'œuvre et cette pénurie

d'ouvriers a été aggravée après les hostilités par l'ampleur des investissements de

toute nature. En 1952, le nombre des indigènes travaillant dans les mines d'or

était encore inférieur de 18% à la moyenne de 1941 et sensiblement le même

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 à la

mécanisation plus poussée et à 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

première fois en 1952, et

c'est l 'an dernier également

que deux nouvelles mines

de l'Etat libre d'Orange

— St. Helena et Welkom —

ont achevé leur première

année complète de produc-

tion. C'est grâce à ces quatre

mines que la production d'or de l'Afrique du Sud s'est accrue en 1952 — de 421.000

onces de leur seul chef— tandis que celle de l'ensemble des autres mines se réduisait

de quelque 111.000 onces par rapport à 1951. L'exploitation des mines a été entravée

non seulement par l'insuffisance de main-d'œuvre disponible, mais aussi par une

pénurie de force motrice électrique, indice de la rapidité avec laquelle l'économie

sud-africaine se développe depuis 1945.

On s'attend que sept autres mines commencent à être mises en exploitation

en 1953 et les travaux préparatoires d'ouverture de cinq autres mines sont en cours.

L'Afrique du Sud a continué de dépendre dans une très large mesure des capitaux

Années

1941

1945

1950
1951
1952

Main-d'œuvre
européenne

Main-d'œuvre
indigène

Moyennes en milliers

36,5

32,0

38,0
38,8
39,0

356,8

300,6

299,0
293,1
293,5

Volume total
de minerai

broyé
en millions
de tonnes

67,3

58,9

59,5
58,6
60,0
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étrangers ; leur entrée nette a même été presque aussi importante en 1952 que les

deux années précédentes puisqu'elle s'est élevée à ,£SA 58 millions, au lieu de

£SA 66 millions en 1951 et de £ S A 7 1 millions en 1950. Au cours des six premiers

mois de 1952, l'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

£SA19 millions sur un total d'entrées de £SA40 millions. Ces £S A 19 millions

comprenaient des prêts obtenus auprès de sources privées en Suisse et aux Etats-

Unis, des fonds empruntés à la Banque Internationale pour la Reconstruction et

le Développement, ainsi que l'équivalent de £SA4,7 millions sous forme de prêts

en dollars à diverses sociétés minières, dont le produit était destiné à la construction

d'installations nécessaires à l'extraction d'uranium (en plus de £SA2,4 millions

de prêts obtenus du Royaume-Uni à cette fin).

Le plan sud-africain d'exploitation de l'uranium a été publié à l'origine en décembre
1950, après conclusion d'un accord entre les gouvernements britannique et américain,
d'une part, le Comité sud-africain de l'énergie atomique, de l'autre; la première usine
d'uranium a été inaugurée officiellement le 8 octobre 1952. Ce métal est produit à 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 à l'exécution du plan, d'autres usines qui, en
traitant les débris de minerai, produisent les grandes quantités d'acide sulfurique néces-
saires pour extraire l'uranium. Les fonds destinés à financer ces nouveaux investissements
sont avancés par des pays étrangers sous forme de prêts aux sociétés minières. Les contrats
afférents aux fournitures d'uranium, par les mines participantes, aux pays assurant le
financement s'étendent sur dix ans à partir de la date à 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 intérêts
et l'amortissement, au 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'après une déclaration faite par le Premier Ministre de l'Afrique du Sud à l'époque
où la première 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 à leur
pleine capacité.

Il convient, lorsqu'on examine les statistiques d'exploitation des mines d'or

sud-africaines, de tenir compte du développement futur de l'activité 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 35s. l l d . par tonne broyée, mais on s'efforce constamment de freiner

la hausse des prix de revient en améliorant l'efficacité et en adoptant de nouveaux

procédés techniques. On verra d'après le tableau qu'en 1952 on a réussi à travailler
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M i n e s d ' o r d e l ' A f r i q u e d u S u d : ' } S t a t i s t i q u e s d ' e x p l o i t a t i o n .

Années

1938

1940

1945

1950

1951

1952

Rendement par tonne
broyée

en dwt3)

4,349

4,196

3,997

3,759

3,759

3,766

en valeur

31s. Od.

35s. 5d.

34 s. 7d.

46s. 11 d.

46s. 11 d.

47 s. 1d.

Frais
d'exploi-
tation

Bénéfices
d'exploi-
tation

par tonne broyée

19s. 3d.

20 s. 8d.

23s. 9d.

29 s. 7d.

31s. 9d.

34s. 2d.

11s. 9d.

14s. 9d.

10s. 10d.

17s. 4d.

15s. 2d.

12s. 11 d.

Minerai
broyé

en milliers
de tonnes

53.834

64.515

58.898

59.515

58.649

60.001

Bénéfices
totaux d'ex-
ploitation 2)

Impôts Dividendes

en milliers de £SA

31.896

47.525

31.906

51.534

44.157

38.746

13.658

24.026

16.527

22.500

24.230

15.337

17.207

20.359

12.505

24.700

22.788

19.805

1) Y compris, à partir de 1951, les mines en exploitation dans l'Etat libre d'Orange.
2) Non compr is les recettes provenant des ventes d 'or avec pr ime, qui se sont élevées à £ S A 2.123.547 en 1950,

à £ S A 6.693.001 en 1951, et à £ S A 3.699.124 en 1952.
3) Un dwt (pennyweight) est un vingt ième d 'once, égal à 1,555 gramme. A raison de $35 l 'once, un dwt d 'or vaut $1,75.

a v e c u n t a u x d e r e n d e m e n t m a t é r i e l p a r t o n n e b r o y é e p r e s q u e a u s s i f a i b l e q u e l e s

d e u x a n n é e s p r é c é d e n t e s . D e p u i s l e s a j u s t e m e n t s m o n é t a i r e s d e 1 9 4 9 e n p a r t i c u l i e r ,

l ' i n d u s t r i e a p r i s p o u r r è g l e d ' e x p l o i t e r d e s m i n e r a i s d ' u n e t e n e u r b i e n p l u s f a i b l e

q u e p r é c é d e m m e n t , a f i n d e p r o l o n g e r l a v i e d e s m i n e s . E t a n t d o n n é t o u t e f o i s q u ' à

l ' h e u r e a c t u e l l e l e s s a l a i r e s e t a u t r e s f r a i s a u g m e n t e n t , e l l e n e p e u t y p a r v e n i r q u ' e n

a p p l i q u a n t d e s p r o c é d é s p l u s p e r f e c t i o n n é s .

A u C a n a d a é g a l e m e n t , l e d é v e l o p p e m e n t d u m a c h i n i s m e r é a l i s é d e p u i s l a

g u e r r e c o m m e n c e à d o n n e r c e r t a i n s r é s u l t a t s . E n 1 9 5 2 , s a p r o d u c t i o n d ' o r s ' e s t a c c r u e

d e p r è s d e 2 % e t e l l e a a t t e i n t u n n o u v e a u r e c o r d d ' a p r è s - g u e r r e . A u x t e r m e s d e s

d i s p o s i t i o n s a d o p t é e s à l ' o r i g i n e e n 1 9 4 8 e t q u i o n t s u b i d e p u i s d i v e r s e s m o d i f i -

c a t i o n s , l e s m i n e s e x p l o i t é e s d a n s l e s c o n d i t i o n s l e s p l u s o n é r e u s e s o n t p u c o n t i n u e r

à b é n é f i c i e r d e l ' a p p u i d u G o u v e r n e m e n t f é d é r a l t a n t q u ' e l l e s s e s o n t a b s t e n u e s

d ' é c o u l e r l e u r p r o d u c t i o n s u r l e m a r c h é l i b r e m o n d i a l .

E n 1 9 5 2 , o n z e e n t r e p r i s e s m i n i è r e s s e u l e m e n t o n t p r é f é r é é c o u l e r d e l ' o r s u r

l e m a r c h é l i b r e e t , c e t t e a n n é e , h u i t s u r l e s o n z e e n q u e s t i o n o n t r e p r i s l a p r a t i q u e

d ' e n v e n d r e p a r l a v o i e o f f i -

c i e l l e , c e q u i l e u r r a p p o r t e

l ' é q u i v a l e n t e n d o l l a r s c a n a -

d i e n s d e $ E . U . 3 5 l ' o n c e d e

fin, p l u s l a s u b v e n t i o n d u

g o u v e r n e m e n t . ^

L e s p r o d u c t e u r s d ' o r

c a n a d i e n s o n t e u à f a i r e f a c e

e n 1 9 5 2 à u n e d i f f i c u l t é p a r -

t i c u l i è r e d u e a u f a i t q u e l e

d o l l a r c a n a d i e n f a i s a i t p r i m e

C a n a d a :

Evaluation des subventions versées aux
producteurs d'or par le Gouvernement.

Années

1948 . . . .
1949 . . . .
1950 . . . .
1951 . . . .
1952 . . . .

Production
d'or

en milliers
d'onces de fin

3.542
4.124
4.441
4.393
4.472

Subventions
totales

en millions de
$can.

10,5
12,5
8,9

10,1
10,8

Subvention
moyenne par
once de fin

produite

2,97
3,03
2,00
2,30
2,40
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par rapport au dollar E.U., de sorte qu'en septembre par exemple le prix payé

par la Monnaie a fléchi à moins de $can.33,60, c'est-à-dire au niveau le plus

faible qu'il eût connu depuis le relèvement du prix de l'or en 1934. L'appréciation

du dollar canadien au cours de l'année 1952 aurait coûté 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 le 1er janvier 1953,

ont été apportés à la loi sur l'aide aux mines d'or, l'aide financière maxima

accordée aux mines marginales ayant été relevée de $can. 11,50 à 13,50 par once

de fin. L'augmentation de la subvention coûtera au gouvernement fédéral quelque

Scan. 5 millions et portera à $can. 15 à 16 millions les dépenses totales à cette

fin en 1953.

La diminution persistante de la production aux E t a t s - U n i s 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 A u s t r a l i e , c'est dans le second semestre de 1951 que l'autorisation

de vendre de l'or fin sur le marché libre a été donnée. On a calculé que dans la

période d'octobre 1951 à novembre 1952, le prix moyen obtenu par les producteurs

avait été de £A 16 13s. l'once, par rapport au prix officiel de £A 15 9s. 10d.; d'où

il suit que la prime encaissée s'est établie à 7 % % . 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 l'Assemblée générale annuelle du Fonds Monétaire Inter-

national qui s'est tenue à Mexico en septembre 1952, les délégués australiens ont

vivement soutenu l'Afrique du Sud qui avait insisté pour que le prix mondial

officiel de l'or soit relevé.

Quoique les a u t r e s m e m b r e s de la z o n e s t e r l i n g aient obtenu en

1952 l'autorisation de vendre sur le marché libre la totalité de l'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 l'avantage à retirer

de telles ventes devenait de plus en plus faible. En Rhodésie du Sud où la produc-

tion d'or a, pour la première fois en l'espace de quarante-cinq ans, fléchi à 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 système de subventions dans

l'avenir prochain.

Si, dans nombre de territoires, la production d'or est certainement appelée

à se réduire du fait de la hausse des prix de revient, en revanche les investissements

déjà réalisés — notamment en Afrique du Sud — qui commencent seulement à

porter leurs fruits ne devraient pas tarder à 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 m a r c h é s de l ' o r et la t h é s a u r i s a t i o n .

Quand, en septembre 1951, le Fonds Monétaire International a décidé

d'autoriser chaque pays membre à fixer lui-même les règles applicables à la vente de

l'or nouvellement extrait, certains pensaient que cette faculté risquait d'accroître

encore l'ampleur de la thésaurisation privée.* Pour diverses raisons, toutefois,

c'est le contraire qui est arrivé; la thésaurisation de l'or a en effet diminué en

1952 dans une mesure telle que, bien qu'il fût plus aisé de se procurer du métal

jaune à des fins privées, le montant qui a «disparu» a été sensiblement plus faible

que l'année précédente.

En conséquence, l'augmentation des réserves officielles (abstraction faite de

l'U.R.S.S.) a plus que doublé par rapport à l'année précédente, puisqu'elle a

atteint $310 millions en 1952, contre $130 millions seulement en 1951. Il est pro-

bable que, sur les $550 millions d'or «disparu» en 1952, $230 millions environ ont

servi à des usages industriels et que $320 millions ont été thésaurises.

Evaluations

Rubriques

Production d'or
(non compris l'U.R.S.S.) . .

Augmentation des réserves
officielles d'or
(non compris l'U.R.S.S.)1) .

Or disparu2)
Imputable:

aux usages industriels5) . . .
à la thésaurisation privée4) .

1946

756

350

406

280
126

concernant

1947

767

430

337

120
217

1948

en

798

380

418

170
248

[ '«or

1949

disparu».

1950

millions de dollars

833

480

353

200
153

858

410

448

210
238

1951

E.U.

840

130

710

220
490

1952

861

310

551

230
321

Total

1946-52

5.713

2.490

3.223

1.430
1.793

1) Evaluations de la Réserve Fédérale, qui comprennent des estimations concernant les avoirs officiels non publiés.
2) Or absorbé par l ' industr ie, les arts et les métiers et par la thésaur isat ion privée.
3) Evaluations. 4) Poste résiduaire.

L e s c a u s e s p r i n c i p a l e s d u f l é c h i s s e m e n t , e n 1 9 5 2 , d e l a d e m a n d e d ' o r d e s t i n é

à l a t h é s a u r i s a t i o n o n t é t é n o t a m m e n t :

a ) D ' a b o r d e t a v a n t t o u t l ' a f f e r m i s s e m e n t d e l a c o n f i a n c e d a n s l a m o n n a i e

n a t i o n a l e d e n o m b r e u x p a y s . L ' u n d e s s i g n e s l e s p l u s f r a p p a n t s e n a é t é l e

* Tand i s que l 'Afrique du Sud a cont inué de l imiter à 4 0 % de la p roduc t ion totale les ventes sur le marché
libre d 'or nouvel lement extrai t et d 'exiger que le méta l soit semi-transformé a v a n t d 'ê t re écoulé, d 'aut res
pays d e la zone sterling on t suppr imé toutes les restrictions, except ion faite de la réglementa t ion d 'après
laquelle les ventes sur le m a r c h é l ibre doivent être faites contre dollars.
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déve loppement sensible de l ' épargne en Aut r i che et en Al lemagne n o t a m m e n t ,

c o m m e cela a déjà été i nd iqué dans l ' In t roduc t ion et au chap i t r e I I .

b) D a n s les pays d u Proche-Or ien t et d ' E x t r ê m e - O r i e n t — qu i passaient p o u r

être de véri tables «goufres» re la t ivement à la d e m a n d e d 'o r — la baisse des

cours des matières premières et, p a r t a n t , des revenus n ' a pas seulement rédu i t

les ressources qui a l imenta ien t la d e m a n d e d 'o r ; elle a m ê m e p rovoqué des

«ventes forcées». I l convient de noter que la pol i t ique moné ta i r e plus r igou-

reuse adop tée en 1950—51 a eu p o u r effet à la fois de con t r ibuer à affermir la

confiance en la m o n n a i e dans les pays industriels de l 'Occ iden t et d ' engendre r

u n e baisse des cours des mat ières premières , qu i ava ient m o n t é d ' u n e

man iè re excessive à la faveur d u « b o o m » coréen. Les facteurs indiqués en a)

et en b) sont donc é t ro i tement liés.

c) L a légère dé ten te survenue dans la s i tuat ion pol i t ique in te rna t iona le , à moins

qu ' i l ne soit plus exact de dire la croyance r é p a n d u e en u n e telle dé ten te , a

également j o u é u n cer ta in rôle à cet égard, car elle a p o u r effet de rédu i re

la d e m a n d e d 'or à des fins de sécurité, et ce p o u r deux raisons. E n p remie r

lieu, l 'or a été moins recherché p o u r se p r é m u n i r cont re les risques de guerre ,

fin à laquel le o n considère qu ' i l se p rê te p a r excellence pa rce qu ' i l est facile

à dissimuler et p e r m e t souvent à celui qu i en possède de sauver sa vie et sa

l iber té dans des circonstances où billets de b a n q u e et dépôts de fonds ne

seraient peu t -ê t re plus d ' a u c u n secours. E n second lieu, on a j u g é moins

nécessaire de faire appe l à l 'or p o u r se ga r an t i r cont re la dépréc ia t ion , é t an t

d o n n é q u e si l 'horizon pol i t ique in te rna t iona l s 'éclaircit, il y a des chances

p o u r que les pressions inflationnistes s ' a t ténuent .

I l est intéressant de noter que m ê m e les nombreuses discussions auxquel les

a d o n n é lieu u n e élévation éventuel le d u pr ix de l 'or aux Eta t s -Unis ne semblent

pas avoir d o n n é naissance à des opérat ions spéculatives de g r a n d e enve rgu re ;

en conséquence, l ' aggrava t ion de la thésaurisat ion de l 'or qu i au ra i t p u en résulter

n e s'est pas p rodu i te . Le cours d u m a r c h é libre a m ê m e fléchi j u s q u ' à $36,70 l 'once

dans la p remiè re qu inza ine de décembre 1952, alors que les discussions sur le pr ix

de l 'or p r ena i en t u n tour a igu dans l ' a t ten te des résolutions qu ' a l l a i t adop te r la

Conférence économique d u C o m m o n w e a l t h à Londres .

L e g r a p h i q u e suivant m e t en lumière , d ' u n e m a n i è r e f rappan te , la t e n d a n c e

persis tante à la baisse, t an t en 1951 et 1952 q u e cet te année . E n avril 1953, en effet,

le cours de l 'or se re t rouvai t à peu près a u faible n iveau coté à la veille d e l 'ouver ture

des hostilités en Corée.

Les réglementat ions relatives à l ' impor t a t ion et à l ' expor ta t ion d 'or on t été

a s s o u p l i e s à d i v e r s é g a r d s e n 1 9 5 2 . L ' i nnova t ion la plus i m p o r t a n t e a peu t -
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Cours des lingots d'or sur divers marchés.
Cours indiqués en dollars E.U. par once de fin, d'après le cours en dollars des billets de banque.

1951 1952 1953

ê t r e é t é l ' o u v e r t u r e d ' u n c e n t r e d e t r a n s i t à B a n g k o k , c a p i t a l e d e l a T h a ï l a n d e ,

q u i f a i t d è s m a i n t e n a n t u n e s é r i e u s e c o n c u r r e n c e à B e y r o u t h , p r i n c i p a l m a r c h é

d e l ' o r d e l ' O r i e n t j u s q u ' à p r é s e n t . U n s y n d i c a t s ' e s t c o n s t i t u é à B a n g k o k , q u i a u r a i t

p r o c é d é à d e s a c h a t s à c o n c u r r e n c e d e 1 0 0 . 0 0 0 o n c e s a u t o t a l ( d ' u n e v a l e u r d e

q u e l q u e $ E . U . 3 , 7 m i l l i o n s ) d a n s l e d e r n i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 2 e t a u q u e l i l a é t é

a c c o r d é d e s l i c e n c e s l u i p e r m e t t a n t d ' i m p o r t e r 2 4 0 . 0 0 0 o n c e s ( = $ E . U . 9 m i l l i o n s )

d a n s l e s t r o i s m o i s p a r t a n t d u d é b u t d e d é c e m b r e 1 9 5 2 .

E n r e v a n c h e , i l s e m b l e q u e l e m a r c h é c h i n o i s a i t é t é r i g o u r e u s e m e n t f e r m é ,

l a l o i i n t e r d i s a n t t o u t e s t r a n s a c t i o n s l i b r e s s u r l ' o r é t a n t a p p l i q u é e s t r i c t e m e n t .

L e m a r c h é d e H o n g - K o n g a é t é c a r a c t é r i s é p a r u n r a l e n t i s s e m e n t s e n s i b l e

d e s o n a c t i v i t é : l e c o u r s d e l ' o r q u i y e s t c o t é e s t t o m b é d a n s l a p r e m i è r e s e m a i n e

d ' a v r i l 1 9 5 3 a u n i v e a u l e p l u s b a s e n r e g i s t r é d e p u i s j u i n 1 9 5 0 . L e m a r c h é d e B o m -

b a y a , l u i a u s s i , a c c u s é d e s s i g n e s a c c e n t u é s d e f a i b l e s s e . L e c o u r s c o t é e n d é c e m b r e

1 9 5 2 , s o i t R o u p i e s 7 7 p a r t o l a ( c o n t r e 1 0 5 a u d é b u t d e l ' a n n é e ) a é t é l e p l u s f a i b l e

q u ' o n y a i t p r a t i q u é d e p u i s 1 9 4 5 e t , b i e n q u ' i l s e s o i t q u e l q u e p e u r e l e v é a u d é b u t

d e 1 9 5 3 , i l p a r a î t d o u t e u x q u e l a d e m a n d e a u g m e n t e s e n s i b l e m e n t .

E n E g y p t e é g a l e m e n t , l e p r i x d e l ' o r a b a i s s é d ' u n e m a n i è r e q u a s i c o n t i n u e

e n 1 9 5 2 e t s ' e s t r a f f e r m i e n q u e l q u e m e s u r e a u d é b u t d e 1 9 5 3 . M a i s c e t t e h a u s s e

a é t é m o d e s t e , q u o i q u e c e p a y s s o i t i s o l é d u m a r c h é i n t e r n a t i o n a l d e l ' o r d e p u i s

l e m o i s d e m a r s 1 9 5 2 , à l a s u i t e d e l a d é c i s i o n p r i s e p a r l e s a u t o r i t é s d e s u s -

p e n d r e l a d é l i v r a n c e d e s l i c e n c e s d ' i m p o r t a t i o n d e m é t a l j a u n e . L e s p r i x a g r i -

c o l e s •— e t c e l u i d u c o t o n e n p a r t i c u l i e r — o n t c o n t i n u é à f l é c h i r e t o n e n e s t

p e u t - ê t r e a r r i v é a u p o i n t o ù d e l ' o r d é t h é s a u r i s é v a c o m m e n c e r à s o r t i r d e

l ' i n t é r i e u r d u p a y s .
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France: Cours des pièces d'or et des lingots sur le marché de Paris.
Chiffres hebdomadaires, en dollars E.U. par once de fin, au cours en dollars des billets de banque.

1952 1953

E n F r a n c e , l a v e n t e e t l ' a c h a t d e l i n g o t s e t d e p i è c e s d ' o r o n t é t é l é g a l e m e n t

a u t o r i s é s e n 1 9 4 8 , m a i s d e p u i s c e t t e é p o q u e l e s c o u r s n e s o n t j a m a i s r e s t é s à u n

n i v e a u c o n s t a m m e n t a u s s i b a s q u ' e n 1 9 5 2 — 5 3 , a n n é e s q u i n ' o n t e n r e g i s t r é q u e

q u e l q u e s m o u v e m e n t s d e h a u s s e a s s e z p e u m a r q u é s c o m m e c e f u t l e c a s p a r e x e m p l e

l o r s d e l a c r i s e m i n i s t é r i e l l e d e d é c e m b r e 1 9 5 2 .

L e s p i è c e s d ' o r f o n t p r i m e s u r l e s l i n g o t s s u r l e m a r c h é l i b r e , p o u r d i v e r s e s

r a i s o n s . E l l e s s o n t p l u s f a c i l e s à a c h e t e r e t à m a n i p u l e r p a r c e q u ' e l l e s s e p r é s e n t e n t

s o u s f o r m e d ' u n i t é s m o i n s i m p o r t a n t e s q u e l e s l i n g o t s ; e l l e s c o n s t i t u e n t u n e g r a n d e

p a r t i e d e l a m o n n a i e e n c i r c u l a t i o n d a n s c e r t a i n s p a y s d u M o y e n - O r i e n t e t n o t a m -

m e n t e n A r a b i e S é o u d i t e ; e n f i n , e l l e s i n s p i r e n t u n s e n t i m e n t d e fidélité q u i r e p o s e

s u r u n e l o n g u e t r a d i t i o n .

E n 1 9 5 2 , t o u t e f o i s , l a p r i m e q u e c o t e n t l e s p i è c e s p a r r a p p o r t a u x l i n g o t s

s ' e s t r é d u i t e . C e l a t i e n t n o t a m m e n t a u f a i t q u e , a u c o u r s d e l ' a n n é e , l a f r a p p e , à

t i t r e p r i v é , d e p i è c e s d ' o r é t r a n g è r e s n ' a y a n t p l u s c o u r s l é g a l d a n s l e p a y s d ' é m i s s i o n

a é t é p o u r s u i v i e à u n r y t h m e a c c é l é r é . C e t t e a c t i v i t é r é m u n é r a t r i c e a é t é f o r t e m e n t

s t i m u l é e n o t a m m e n t e n S u i s s e , p a r u n j u g e m e n t r e n d u l e 1 8 a o û t 1 9 5 2 p a r l e T r i -

b u n a l f é d é r a l d e L a u s a n n e , s e l o n l e q u e l u n e t e l l e f r a p p e p r i v é e n e c o n s t i t u e p a s

u n e c o n t r e f a ç o n s o u s r é s e r v e q u e l e s p i è c e s s o i e n t d e p o i d s e t d e t i t r e l é g a u x . U n

a p p r o v i s i o n n e m e n t p l u s a b o n d a n t e n p i è c e s t e n d r a i t n a t u r e l l e m e n t à e n f a i r e

b a i s s e r l e c o u r s m a i s , i n d é p e n d a m m e n t d e c e l a , u n e c e r t a i n e m é f i a n c e à l ' é g a r d

d e s p i è c e s d e t o u t e n a t u r e s e m b l e s e m a n i f e s t e r e n M o y e n - O r i e n t .

A u c u n i n d i c e n e p e r m e t e n c o r e d e s ' a t t e n d r e à u n l a r g e m o u v e m e n t d e d é t h é -

s a u r i s a t i o n d e l ' o r , q u o i q u e l a p r o p e n s i o n à t h é s a u r i s e r a i t f a i b l i p a r t o u t e t q u e l a

q u a n t i t é d ' o r q u i e s t a l l é e r e n f o r c e r l e s r é s e r v e s o f f i c i e l l e s s e s o i t a c c r u e e n c o n s é q u e n c e .
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L ' é v o l u t i o n des r é s e r v e s m o n é t a i r e s .

L'augmentation globale des encaisses-or des banques centrales et des tréso-

reries a été de S310 millions en 1952. Le tableau de la page suivante fait apparaître

les changements qui se sont produits dans les réserves des divers pays et des institutions

internationales. Les chiffres afférents à l'or seul ne donnent évidemment pas une

idée complète de l'évolution 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 l'or étant donné qu'il reste l'élément essentiel des réserves

monétaires.

C'est le R o y a u m e - U n i qui a subi la perte d'or la plus sensible (elle est

évaluée à S700 millions). Il convient toutefois de signaler dès maintenant qu'elle

a été compensée jusqu'à un certain point par le renforcement des avoirs nationaux

en dollars, de sorte que la diminution nette ressort, pour les deux postes en question,

à $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 entière-

ment aux Etats-Unis: une partie en a été versée à l'Union Européenne de Paie-

ments. En fait, les transferts d'or auxquels les Etats-Unis sont restés é t r a n g e r s

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 l'Allemagne occidentale et de la Belgique.

Au cours de l'année, les E t a t s - U n i s ont absorbé $379 millions d'or, soit

un montant supérieur à l'augmentation totale des réserves mondiales ($310 millions),

Etats-Unis: Stock d'or monétaire et or sous dossier*
En milliards de dollars E.L). à $35 l'once de fin.

Stock d'or monétaire

Stock d'or monétaire

I,h I. i i l l l 1 1 l i i l i i l i i M I n l i i l i i l n l i i l nlnli i l i i lnlnli

1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

* Or sous dossier pour compte étranger dans les Banques de Réserve Fédérale, y compris le métal jaune détenu pour
le compte d'institutions internationales.
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Réserves d'or des banques centrales et des trésoreries
(y compris celles des institutions internationales).

Pays ou institutions
publiant des chiffres 1938 1945

Fin de

1949 I 1950 1951 1952

Variation
en 1952

en millions de dollars E. U.

Pays e u r o p é e n s
Pays-Bas
Allemagne occident. .
Belgique
Suède
France
Portugal
Italie
Grèce
Autriche
Danemark
Finlande
Islande
Irlande
Norvège
Espagne
Turquie
Suisse
Royaume-Uni6) . . .

A u t r e s pays
Etats-Unis
Canada
Congo belge
Colombie
Argentine
Pakistan
Liban
El Salvador
Equateur
Nouvelle-Zélande . .
Australie
Bolivie
Brésil
Egypte
Guatemala
Inde
Iran
Pérou
Thaïlande
Venezuela
Chili
Japon
Uruguay
Union sud-africaine .
Indonésie
Mexique
Cuba

998
29')

780
321

2.757
86

193
27
88-')
53
26

1
10
84

525 5)
29

701
2.877

14.592
192

6
24

431

7
3

23
6
3

32
55

7
274

26
20

54
30

230
73

220
80
29
1

270
O

733
482

1.550
433 S)

24
28

0
38

3
1

17
80

110
241

1.342
1.930

20.083
361

16?)
127

1.197

2
13
21
23
53
22

354
53
29

274
131
28
86

202
82

11910)
195
914
201 ")
294
191

I n s t i t u t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s

Fonds Monétaire Inter-
national

Union Européenne de
Paiements

Banque des Règlements
Internationaux . . . 14

Total pour la liste
ci-dessus . . . .

Divers (moins l'U.R.S.S.)

Total mondial estimé
(non compris I'U.R.S.S.)12)

26.017

403

26.420

39

32.442

1.328

33.770

195
O

698
70

523 2)
178
256

6
5

32
6
1

17
51
85

154
1.504
1.350

24.563
496

22
5 2

216
27
13
17
21
27
88
23

317
54
27

247
140
28

118
373
40

162
178
128
178
52

299

1.451

68

34.556

854

35.410

311
0

587
90

523«)
192
256

4
5

32
12
1

17
50
61

150
1.470
2.900

22.820
590
23
74

216
27
20
23
19
29
88
23

317
98
27

247
140
31

118
373
40

128
236
197
208
208
271

1.494

167

34.913

907

35.820

316
28

635
152
547 2)
264
333

4
5

31
26

1
18
50
51

151
1.452
2.200

22.873
850

33
48

268
27
26
26
22
32

112
23

317
174
27

247
138
46

113
373
45

133
221
190
279
208
311

1.530

65

115

35.136

814

35.950

544
140
706
184
573 2)
286
346

10
10
31
26

1
18
50
51

143
1.411
1.500

23.252
896

65
70 8

288
38
31
29
23
33

112 9
23

317
174
27

247
138
46

113
373

42
121
207
170
235
144
214

1.692

158

196

35.504

756

36.260

+ 228
+ 112
+ 71
+ 32

26 :

22
13
6
5
O
0
O
0
0
o
8

41
700

+ 379
46
32
22
20
11
5
3
1
1
0
0
0
o
0
0
o
0
o
o
3

12
14
20
44
64
97

+ 162

+ 93

+ 81

+ 368

- 58

+ 310

') Allemagne d'avant-guerre. 2) Uniquement les avoirs publiés de la Banque de France.
3) Fin de 1946. ") Début de mars 1938. 5) Avril 1938.
5) A partir de 1945, évaluations du Trésor des E.U. et du Conseil des Gouverneurs du Système de Réserve Fédérale.
7) Juin 1945. 3) Evaluation partielle. 9) Septembre 1952.
'») Septembre 1945. 11) Mars 1946.
1!) Evaluation du F.M.I, pour 1938 et évaluations de la Réserve Fédérale pour les années ultérieures. Comprend les

avoirs d'or publiés, les avoirs non publiés de diverses banques centrales et trésoreries et les encaisses officielles
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 P a y s - B a s ont accompli le tour de force de renforcer leur

encaisse-or de $228 millions ou de 72%, en 1952. Celle de l ' A l l e m a g n e o c c i -

d e n t a l e s'est accrue de $112 millions quoique ce pays ait dû souscrire $40 millions

en or au Fonds Monétaire International et à la Banque Internationale pour la

Reconstruction et le Développement à la suite de son adhésion à ces deux insti-

tutions. Le J a p o n en est devenu membre également en 1952 et il a souscrit $67 mil-

lions en or, ce qui suffit amplement à 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 et celle de Cuba

l'a été en partie de la même façon. C'est d'ailleurs seulement en tenant compte des

v a r i a t i o n s des a v o i r s en d o l l a r s d é t e n u s à l ' é t r a n g e r , en même temps

que de celles des réserves d'or, qu'il est possible de se faire une idée exacte de l'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 à court terme, c'est-à-dire ceux qui sont détenus par

les banques, les entreprises commerciales et les particuliers; toutefois, les change-

ments accusés par ces avoirs privés ne sont intervenus, en 1952, qu'à concur-

rence de quelque $170 millions dans l'augmentation globale de $1.318 millions.

Il est frappant de noter que les p a y s c o n t i n e n t a u x de l ' E u r o p e occ i -

d e n t a l e n'ont pas renforcé l'ensemble de leurs avoirs en or et en devises de moins

de $1.255 millions, soit plus de 95% de l'accroissement total afférent à tous les

pays et aux institutions internationales.

En ce qui concerne l'or seul, ce sont les Pays-Bas et l'Allemagne occidentale qui

ont enregistré les gains les plus élevés, à 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 l'ampleur de l'amélioration constatée. L'accroissement du poste résiduaire

«autres avoirs de l'Europe occidentale» est entièrement imputable à l 'Union

Européenne de Paiements et à la Banque des Règlements Internationaux.

Il ressort du tableau de la page suivante que le fléchissement en 1952 des

a v o i r s en or et en d o l l a r s du R o y a u m e - U n i e t d u r e s t e d e la z o n e

s t e r l i n g s'établit à $494 millions. Il est intéressant de comparer ce résultat aux

chiffres, calculés à part, figurant dans les statistiques de la balance des paiements
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R é s e r v e s d ' o r et a v o i r s à c o u r t t e r m e en d o l l a r s
des pays a u t r e s que les E ta t s -Un i s 1 )

(y compris les institutions internationales).
Variations estimées, en 1952.

Zones et pays

Europe occ iden ta le e

Allemagne occidentale .
Autriche
Belgique-Luxembourg2)
Danemark
Espagne
Finlande
France2)
Grèce
Italie
Norvège
Pays-Bas2)
Portugal2)
Suède . .
Suisse . .
Turquie
Autres avoirs de l'Europe

occidentale 4)

Total . . .

Autres pays du con-
t i nen t européen5)

Zone s t e r l i n g :
Royaume-Uni
Dépendances du R.U. .
Australie
Inde
Afrique du Sud . . . .
Reste de la zone ster-

ling')

Total . . .

Canada
Amér iq uè la t i ne . . .
Asie . . . .
Tous les autres pays

Total pour tous les pays

Institutions internatio-
nales8)

Tota l général

Avoirs à la fin de 1951

Réserves
or

Avoirs en
dollars Total

Avoirs à la fin de 1952

Réserves
or

Avoirs en
dollars Total

Variations
du total
en 1952

en millions de dollars E.U.

n dehors

28
5

697
31
51
26

5683)
4

333
50

340
283
152

1.452
151

473

4.644

319

2.200f)

112
247
190

77

2.826

850
1.955

782
178

11.554

1.530

13.084

du Royau

406
57

201
45
17
27

335
46

300
100
184
48
72

521
14

97

2.470

35

643
100
39
62

7

59

910

1.307
1.405
1.384

150

7.661

1.641

9.302

me- U ni

434
62

898
76
68
53

903
50

633
150
524
331
224

1.973
165

570

7.114

354

2.843
100
151
309
197

136

3.736

2.157
3.360
2.166

328

19.215

3.171

22.386

140
10

788
31
51
26

5933)
10

346
50

568
304
184

1.411
143

595

5.250

319

1.5O06)

112
247
170

88

2.117

896
1.816

749
178

11.325

1.692

13.017

551
91

251
70
19
29

381
47

308
110
247

67
91

642
8

207

3.119

31

812
112
47
65
24

65

1.125

1.566
1.540
1.604

107

9.092

1.595

10.637

691
101

1.039
101
70
55

974
57

654
160
815
371
275

2.053
151

802

8.369

350

2.312
112
159
312
194

153

3.242

2.462
3.356
2.353

285

20.417

3.287

23.704

+ 257
+ 39
+ 141
+ 25
+ 2
+ 2
+ 71
+ 7
+ 21
+ 10
+ 291
+ 40
+ 51
+ 80
- 14

+ 232

+ t.255

- 4

— 531
+ 12
+ 8
+ 3
— 3

+ 17

— 494

+ 305
— 4
+ 187
— 43

+ 1.202

+ 116

+ 1.318

1) Les avoirs en dollars représentent les soldes officiels et privés publiés par les banques des Etats-Unis et comprennent
les dépôts, les portefeuilles de valeurs du Gouvernement fédéral dont les échéances initiales ne dépassent pas 20
mois et divers autres engagements à court terme. Voir aussi tableau de la page 174.

2) Y compr is les dépendances.
3) Ne comprend que les réserves d 'or de la Banque de France et des dépendances f rançaises.
4) Y compr is les avoirs de la Banque des Règlements Internat ionaux et de l 'Union Européenne de Paiements, l 'or à

répartir par la Commiss ion Tr ipart i te pour la rest i tut ion d 'or monétaire et d 'autres avoirs d 'or non publ iés de pays
de l 'Europe occidentale.

'-) A l 'exclusion des réserves d 'or de l 'U.R.S.S., mais compte tenu de ses avoirs en dol lars.
6) Evaluations reposant sur les avoirs en or, en dol lars américains et canadiens, tels qu ' i l s son t publ iés par le Gouverne-

ment br i tannique.
7) Excepté l ' I r lande et l ' Is lande, qui sont compr ises parmi les «autres avoirs de l 'Europe occ identa le».
9) Y compr is la Banque Internationale pour la Reconstruct ion et le Développement, le Fonds Monétaire Internat ional ,

les Nat ions Unies et d 'autres organisat ions internat ionales. Non compr is la Banque des Règlements Internat ionaux
et l 'Union Européenne de Paiements qui f igurent parmi les «autres avoirs de l 'Europe occ identa le».

S o u r c e : Les chif fres du tableau reposent pr incipalement sur le Bul let in de Réserve Fédérale de mars 1953.
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du Royaume-Uni publiées en avril 1953, d'après lesquels le déficit net en or et en

dollars de la zone sterling aurait atteint $488 millions, obtenus comme l'indique

le tableau.

Z o n e s t e r l i n g : A n a l y s e du d é f i c i t net en

or et en d o l l a r s en 1952.

Rubriques

T r a n s a c t i o n s avec la zone d o l l a r

Balance courante du Royaume-Uni (y compris
l'aide militaire nette)

Balance du Royaume-Uni au titre des transactions
en capital

Balance totale

Balance du reste de la zone sterling

Balance totale au titre des transactions de la zone
sterling avec la zone dollar

T ransac t i ons avec les zones au t res que
ce l l e du d o l l a r

Balance de la zone sterling tout entière

Balance nette totale en or et en dollars
de la zone sterling

En millions
de dollars E.U.

— 454

+ 71

- 383

+ 293

- 90

— 399*

- 488

L a p e r t e n e t t e d ' o r

e t d e d o l l a r s q u e l a z o n e

s t e r l i n g a e n r e g i s t r é e d a n s

s e s t r a n s a c t i o n s a v e c l a z o n e

d o l l a r s ' e s t é l e v é e à $ 9 0

m i l l i o n s , c o n t r e $ 4 0 0 m i l -

l i o n s à l ' é g a r d d e s a u t r e s

z o n e s e t a v a n t t o u t d u c o n -

t i n e n t e u r o p é e n . L ' a m p l e u r

d e c e s s o m m e s m o n t r e d ' u n e

m a n i è r e f r a p p a n t e q u e l ' o r

e s t d e p l u s e n p l u s u t i l i s é

( a i n s i q u e l e d o l l a r ) c o m m e

m o y e n d e r è g l e m e n t d e s

s o l d e s p a s s i f s d e s b a l a n c e s

d e s p a i e m e n t s e n t r e d i v e r s

p a y s e t z o n e s .
* Le déficit en or et en dollars de la zone sterling tout entière vis-à-vis
des pays ne faisant pas partie de la zone dollar représentait, en 1952, la T , A
différence entre le solde passif de $471 millions à l'égard des pays de 11 a p p a r a î t q u e l a
l'O.E.C.E. et l'excédent de $72 millions, réglé en or et en dollars, par rap-
port aux autres zones. p e r t e n e t t e d ' o r e t d e d o l -
Source: Livre Blanc du Royaume-Uni, Cmd 8808.

l a r s d e l a z o n e s t e r l i n g e n

1 9 5 2 a é t é l é g è r e m e n t i n f é r i e u r e à $ 5 0 0 m i l l i o n s ( = £ 1 7 5 m i l l i o n s e n v i r o n ) , t a n d i s

q u e l e s s t a t i s t i q u e s r e l a t i v e s à l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s d e l a z o n e s t e r l i n g t o u t

e n t i è r e — q u i c o m p r e n d s e s t r a n s a c t i o n s a v e c l e r e s t e d u m o n d e — a c c u s e n t u n

e x c é d e n t d e £ 7 7 m i l l i o n s ( y c o m p r i s l ' a i d e m i l i t a i r e ) .

L a d i f f é r e n c e , q u i r e p r é s e n t e q u e l q u e £ 2 5 0 m i l l i o n s , s ' e x p l i q u e p r i n c i p a l e m e n t

p a r l e f a i t q u e l e s p a y s n e f a i s a n t p a s p a r t i e d e l a z o n e s t e r l i n g o n t p r é l e v é s u r

l e u r s s o l d e s e n l i v r e s £ 2 6 4 m i l l i o n s p o u r e f f e c t u e r d e s p a i e m e n t s e x i g i b l e s e n l i v r e s ,

q u i p o r t a i e n t e n m a j o r i t é s u r d e s b i e n s e t d e s s e r v i c e s f o u r n i s p a r l e R o y a u m e - U n i .

O n e s t i m e q u ' à l a fin d e 1 9 3 8 , c ' e s t - à - d i r e à l a v e i l l e d u d é b u t d e l a

s e c o n d e g u e r r e m o n d i a l e , l e s p a y s n e f a i s a n t p a s p a r t i e d e l a z o n e s t e r l i n g d é t e -

n a i e n t à L o n d r e s q u e l q u e £ 2 6 0 m i l l i o n s s o u s f o r m e d e s o l d e s à c o u r t t e r m e , m o n -

t a n t q u i , v u l a h a u s s e d e s p r i x m o n d i a u x d e s m a r c h a n d i s e s e n l i v r e s , s e r a i t m a i n -

t e n a n t é g a l à £ 8 0 0 m i l l i o n s e n v i r o n . A l a l u m i è r e d e c e s c h i f f r e s , i l p a r a î t p r o -

b a b l e q u e , l e s a v o i r s d e s p a y s n o n - m e m b r e s d e l a z o n e s t e r l i n g a y a n t fléchi d e

£ 1 . 2 3 4 m i l l i o n s à l a fin d e 1 9 4 5 à £ 7 5 4 m i l l i o n s à l a fin d e 1 9 5 2 , l e s s o l d e s e n

q u e s t i o n s o n t r e v e n u s a u j o u r d ' h u i à u n n i v e a u a s s e z n o r m a l . E n f a i t , o n s a i t q u e

d i v e r s p a y s n e f a i s a n t p a s p a r t i e d e l a z o n e s t e r l i n g s o n t à c o u r t d e l i v r e s .
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Fin de

1945

1948
1949
1950
1951
1952

Royaume-Uni : S o l d e s en l i v r e s s t e r l i n g .

Pays non-membres de la zone s t e r l i n g

Zone
dollar

Autre
hémis-
phère

occidental

36

19
31
79
38
34

164

135
80
45
57

6

Pays de
I'O.E.C.E.

421

370
439
395
409
321

Divers Total

en millions de £ .

613

531
514
492
514
393

1.234

1.055
1.064
1.011
1.018

754

Pays membres
de la zone s te r i ing

Colonies
britan-
niques

sterling

447

556
582
752
964

1.065

Divers

2.007

1.809
1.771
1.980
1.825
1.603

Total

2.454

2.365
2.353
2.732
2.789
2.668

Total
général

3.688

3.420
3.417
3.743
3.807
3.422

* Non compris les soldes en livres détenus pas des organisations extra-territoriales — Fonds Monétaire International
principalement — qui s'élevaient à £567 millions à la fin de 1952.
Sources: Livres blancs du Royaume-Uni, Cmd 8808 et 8354.

Q u a n t a u x s o l d e s d é t e n u s à l ' i n t é r i e u r d e c e t t e z o n e , c e u x d e s m e m b r e s

i n d é p e n d a n t s — a u t r e m e n t d i t c e u x q u i n e s o n t p a s d e s c o l o n i e s — s e s o n t r é d u i t s ,

d e p u i s 1 9 4 5 , d e q u e l q u e £ 4 0 0 m i l l i o n s . U s o n t f l é c h i d e £ 2 2 0 m i l l i o n s e n v i r o n a u

c o u r s d e l a s e u l e a n n é e 1 9 5 2 e t i l e s t v r a i s e m b l a b l e q u e c e r t a i n s p a r m i l e s p a y s e n

q u e s t i o n d é s i r e n t d o r é n a v a n t m a i n t e n i r l e r e l i q u a t d e l e u r s a v o i r s e n l i v r e s a u n i v e a u

a c t u e l à t i t r e d ' é l é m e n t d e l e u r s r é s e r v e s p e r m a n e n t e s , o u m ê m e l e r e n f o r c e r .

E n r e v a n c h e , l e s s o l d e s e n l i v r e s d e s c o l o n i e s s e s o n t s e n s i b l e m e n t a c c r u s ,

a v a n t t o u t à l a f a v e u r d u « b o o m c o r é e n » , l a p l u p a r t d ' e n t r e e l l e s a y a n t a l o r s v e n d u

l e u r s p r o d u i t s d ' e x p o r t a t i o n à d e s p r i x f o r t é l e v é s e t p r i s s o i n d e m e t t r e e n r é s e r v e

u n e a s s e z f o r t e p r o p o r t i o n d e l e u r s b é n é f i c e s e x c e p t i o n n e l s , q u i f u r e n t a c c u m u l é s

a u s s i b i e n p a r l e s « c u r r e n c y b o a r d s » e t l e s b a n q u e s q u e p a r d ' a u t r e s o r g a n i s m e s

t e l s q u e l e s « c o m m o d i t y m a r k e t i n g b o a r d s » .

E n d e h o r s d e l a n o u v e l l e r é p a r t i t i o n d e s s o l d e s e n l i v r e s , q u i e s t i n t e r v e n u e

d e f a ç o n t e l l e q u e l e s r é s e r v e s c e n t r a l e s à L o n d r e s risquent s a n s d o u t e m o i n s d ' ê t r e

s o u m i s e s à d e s é p r e u v e s i n a t t e n d u e s , d e s a c c o r d s f o r m e l s c o n c l u s e n t r e l e R o y a u m e -

U n i e t d i v e r s d é t e n t e u r s o n t i m p o s é d e s r e s t r i c t i o n s p l u s o u m o i n s s é v è r e s à l ' u t i l i s a -

t i o n d e q u e l q u e £ 1 . 0 0 0 m i l l i o n s d e d e t t e s e n l i v r e s . T o u t e f o i s , c e m o n t a n t c o m p r e n d

d e s s o l d e s q u i f e r o n t v r a i s e m b l a b l e m e n t l ' o b j e t d e p r é l è v e m e n t s e n e x é c u t i o n d u

P l a n d e C o l o m b o — c ' e s t - à - d i r e q u e c e r t a i n e s s o m m e s o n t é t é r é s e r v é e s p o u r ê t r e

a f f e c t é e s a u c o u r s d e s c i n q p r o c h a i n e s a n n é e s à d e s i n v e s t i s s e m e n t s d a n s l ' I n d e , a u

P a k i s t a n e t à C e y l a n . M a i s i l y a u r a l i e u d ' e x a m i n e r e n t e m p s o p p o r t u n , à l a l u m i è r e

d e l a p o s i t i o n g l o b a l e d e r é s e r v e d e s p a y s c o n s i d é r é s , l a n a t u r e e x a c t e d e s f o n d s à

u t i l i s e r a i n s i e t i l s e p e u t f o r t b i e n q u ' o n s e m o n t r e p e u d i s p o s é à f a i r e a p p e l a u x

r é s e r v e s e n q u e s t i o n , m ê m e s ' i l s ' a g i t d e f a i r e f a c e à d e s d é p e n s e s d ' i n v e s t i s s e m e n t .
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Quoique la F r a n c e ait versé $228 millions d'or et de dollars à l'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 apparaît aux postes

« O r » et «Disponibilités à vue à l 'étranger» dans la situation de la Banque de

France — n'a pour ainsi dire pas varié au cours de l'année, mais on sait que cer-

tains de ses autres avoirs se sont réduits. Tandis que l'endettement envers l 'Union

Européenne de Paiements a augmenté — passant de l'équivalent de $113 millions

à la fin de 1951, à $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

prêt de $154 millions que l'Export-Import Bank lui a consenti, à valoir sur les futurs

versements des Etats-Unis au titre de commandes militaires «offshore» passées

en France. En outre, l 'emprunt intérieur à long terme lancé par le Trésor français

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 l'état des réserves d'un pays, de considérer non seulement ses avoirs en

or et en dollars, mais aussi ses a u t r e s é l é m e n t s d ' a c t i f su r l ' é t r a n g e r .

Pour ce qui est des pays de l'Europe occidentale, leur solde net vis-à-vis de l'Union

Européenne de Paiements présente une importance spéciale; il figure habituelle-

ment avec les autres avoirs sur l'étranger parmi les réserves en devises. Les chiffres

officiels suivants publiés par la B e l g i q u e en offrent un exemple.

Banque Nationale de Belgique: Réserves en or et en devises
(montant net).

Postes

Encaisse-en or
Créances sur l'étranger (hors du cadre d'accords de paiements) . . .
Engagements envers l'étranger (hors du cadre d'accords de paiements)
Créance sur l'Administration Européenne de Coopération Economique*
Créances nettes sur l'U.E.P
Créances nettes aux termes d'accords de paiements bilatéraux . . .

Total . . . .

1950

F i n de

1951 1952

en millions de francs belges

29.367
1.057

- 1.428
2.202

- 1.812
5.863

35.249

31.771
177

- 733

15.202
3.812

50.229

35.181
3.923

— 472

14.951
- 64

53.519

* Au titre de l'aide conditionnelle consentie par les Etats-Unis pour couvrir le solde débiteur initial de la Belgique dans
l'Union Européenne de Paiements.

D ' a p r è s l e t a b l e a u d e l a p a g e 1 6 9 , l e s a v o i r s e n o r e t e n d o l l a r s d e l ' I t a l i e

a u r a i e n t a u g m e n t é d e $ 2 1 m i l l i o n s e n 1 9 5 2 , m a i s l e s c h i f f r e s r e l a t i f s à l a p o s i t i o n

o f f i c i e l l e d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s d e c e p a y s m o n t r e n t q u ' e n f a i t e l l e s o n t s u b i

u n e r é d u c t i o n n e t t e é q u i v a l a n t à $ 1 3 2 m i l l i o n s . L e d é f i c i t d e s a b a l a n c e

c o u r a n t e d e s d e v i s e s ( v o i r c h a p i t r e I V ) s ' e s t é l e v é à $ 3 1 0 m i l l i o n s , s u r l e s q u e l s
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I t a l i e :
Rése rves o f f i c i e l l e s d ' o r et de d e v i s e s .

Rubriques

Or

Solde créditeur dans l'U.E.P.
Autres devises

Total . . . .

1950

F i n de

1951 1952

en millions de dollars E.U.

256
275

*

344

875

333
266
134
312

1.045

346
274
103
190

913

* A la fin de 1950, l'Italie avait dans l'Union Européenne de Paiements un
solde débiteur de $17 millions dont il n'est pas tenu compte dans le montant
brut qu'indique le tableau.
Sou rce : I.M.F. International Financial Statistics.

$ 2 2 0 m i l l i o n s e n v i r o n o n t

é t é c o u v e r t s p a r l ' a i d e a m é -

r i c a i n e a i n s i q u e p a r c e r -

t a i n s m o u v e m e n t s d e c a -

p i t a u x , t a n d i s q u e l e r e l i -

q u a t é t a i t financé a v a n t

t o u t p a r u n e d i m i n u t i o n d u

s o l d e c r é d i t e u r d e l ' I t a l i e

d a n s l ' U n i o n E u r o p é e n n e

d e P a i e m e n t s e t p a r l ' u t i l i -

s a t i o n d e c e r t a i n s a v o i r s

s u r l ' é t r a n g e r .

E n c e q u i c o n c e r n e l ' é v o l u t i o n e n d e h o r s d e l ' E u r o p e , i l c o n v i e n t

d e n o t e r q u ' e n 1 9 5 2 l a p o s i t i o n e n d e v i s e s d e n o m b r e u x p a y s p r o d u c t e u r s d e m a t i è r e s

p r e m i è r e s s ! e s t e f f e c t i v e m e n t d é t é r i o r é e d a n s u n e m e s u r e q u e n e font p a s p l e i n e m e n t

a p p a r a î t r e l e s v a r i a t i o n s d e l e u r s a v o i r s e n o r e t e n d o l l a r s . C ' e s t a i n s i q u e d i v e r s p a y s

d e l ' A m é r i q u e l a t i n e o n t d e n o u v e a u d e s a r r i é r é s d e p a i e m e n t à l ' é g a r d d ' a u t r e s

n a t i o n s e t s e t r o u v e n t e n d e t t é s n o n s e u l e m e n t e n v e r s l e s E t a t s - U n i s , m a i s a u s s i e n v e r s

d e s p a y s e u r o p é e n s a v e c l e s q u e l s i l s o n t d e s a c c o r d s b i l a t é r a u x ; d ' a u t r e p a r t , c o m m e

c e l a a d é j à é t é r a p p e l é , l e s p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g o n t f a i t d e s p r é l è v e m e n t s s u r

l e u r s s o l d e s à L o n d r e s .

A v a n t d e d o n n e r u n e v u e d ' e n s e m b l e d e s é v é n e m e n t s d e l ' a n d e r n i e r , i l c o n -

v i e n t d ' i n d i q u e r q u e l a p o s i t i o n d e c e r t a i n s p a y s e s t e n c o r e e n d é s é q u i l i b r e . T o u t e -

f o i s , c e t t e r é s e r v e f a i t e , i l c o n v i e n t d e s o u l i g n e r q u e l e r e d r e s s e m e n t d e l a p o s i t i o n

e n o r e t e n d e v i s e s i n t e r v e n u e n 1 9 5 2 p e u t ê t r e c o n s i d é r é , n o t a m m e n t e n c e q u i

c o n c e r n e l e s p a y s d u c o n t i n e n t e u r o p é e n , c o m m e l a c o n t i n u a t i o n d ' u n p r o c e s s u s

q u i a d é b u t é e n 1 9 4 9 .

E n f a i t , a u c u n g r o u p e d e p a y s figurant d a n s l e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e

n ' a s u b i d e p e r t e s d ' o r e t d e d o l l a r s a u c o u r s d e c e s q u a t r e a n n é e s c o n s i d é r é e s d a n s

l e u r e n s e m b l e . I l e s t v r a i q u e l a z o n e s t e r l i n g e t l ' A m é r i q u e l a t i n e o n t s u b i d e s

p e r t e s e n 1 9 5 1 e t 1 9 5 2 , m a i s , d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 2 , l a p r e m i è r e n o t a m -

m e n t a r é u s s i à r e n f o r c e r s e s r é s e r v e s . I l e s t f â c h e u x q u e l ' é c o n o m i e d e d i v e r s p a y s

d e l ' A m é r i q u e l a t i n e , q u i d e v r a i e n t j o u e r u n r ô l e i m p o r t a n t d a n s l e c o m m e r c e t r i -

a n g u l a i r e p r o d u c t i f d e d o l l a r s , s o i t e n c o r e d é s é q u i l i b r é e . A c e p o i n t d e v u e , t o u t e -

f o i s , i l s r e p r é s e n t e n t p l u t ô t l ' e x c e p t i o n q u e l a r è g l e d a n s l e m o n d e a c t u e l .

L e r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s q u i c a r a c t é r i s e p a r c o n s é q u e n t l ' é v o -

l u t i o n é c o n o m i q u e d e c e r t a i n s p a y s d u m o n d e o c c i d e n t a l n e s e r a i t p a s s i p r é c a i r e
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R é s e r v e s d ' o r e t a v o i r s à c o u r t t e r m e e n d o l l a r s
d e p a y s a u t r e s q u e l e s E t a t s - U n i s . *

V a r i a t i o n s e s t i m é e s d e 1 9 4 9 à 1 9 5 2 .

Années

1949 . . . .
1950 . . . .
1951 . . . .
1952 . . . .

Changement
total:
de la fin de
1948 à la fin
de 1952 . .

Montants dé-
tenus à la
fin de 1952

Pays de
l'Europe
occiden-

tale
autres
que le
Royau-
me-Uni

Zone sterling

Royau-
me-Uni

Reste de
la zone
sterling

Total
Canada

Amé-
rique
latine

Asie Autres
pays

en milions de dollars E.U.

+ 389
+ 661
+ 358
+ 1.255

+ 2.663

8.369

— 124
+ 1.530
- 714
- 531

+ 161

2.312

81
+ 203
+ 29
+ 37

+ 188

930

- 205
+ 1.733
- 685
- 494

+ 349

3.242

+ 182
+ 623
+ 169
+ 305

+ 1.279

2.462

+ 312
+ 399
— 95

4

+ 612

3.356

- 201
+ 356
+ 297
+ 187

+ 639

2.353

48
+ 50
+ 34

47

11

635

Total
pour

tous les
pays

+ 429
+ 3.822
+ 78
+ 1.202

+ 5.531

20.417

* Voir aussi le tableau de la page 169 et les notes s'y rapportant.

s ' i l d é p e n d a i t m o i n s é t r o i t e m e n t d e l ' a i d e r e ç u e d e s E t a t s - U n i s e t d u m a i n t i e n d e s

r e s t r i c t i o n s à l ' i m p o r t a t i o n d e p r o d u i t s e n d o l l a r s .

L e s E t a t s - U n i s a c h è t e n t a u j o u r d ' h u i p l u s d u d o u b l e d e m a r c h a n d i s e s

é t r a n g è r e s e t d e s e r v i c e s q u ' e n 1 9 4 6 e t 8 0 % d e p l u s q u ' e n 1 9 4 7 . L a h a u s s e d e s p r i x

i n t e r v i e n t p o u r u n e b o n n e p a r t d a n s c e t t e a u g m e n t a t i o n m a i s , c o m m e l e s a f f a i r e s

s o n t e x t r ê m e m e n t p r o s p è r e s a u x E t a t s - U n i s , d e s m o n t a n t s é l e v é s d e d o l l a r s y s o n t

d é p e n s é s e n i m p o r t a t i o n s . L ' é v o l u t i o n i n t e r v e n u e d a n s l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 3

r e s t e c a r a c t é r i s é e p a r d e g r o s s e s i m p o r t a t i o n s a m é r i c a i n e s ; l a c o n s o l i d a t i o n d e s

Etats-Unis : Balance courante des paiements
et montant d 'aide accordé à l ' é t r ange r .

Années

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952

Exportations de biens
et de services

Total Aide
militaire

Montant
net

Impor-
tations de
biens et de

services
')

Excédents
net

d'exporta-
tions

2)

Dons et
crédits
officiels
nets des

E.U.
2)

Différence
entre l'aide
économique

et l'excédent net
d'exportation

en milliards de dollars

14,7
19,8
17,0
16,0
14,4
20,2
20,7

0,1
0,4
0,2
0,6
1,4
2,6

14,7
19,7
16,5
15,8
13,9
18,8
18,1

7,7
9,0

10,9
10,1
12,6
15,5
16,1

+ 7,0
+ 10,7
+ 5,6
+ 5,7
+ 1,2
+ 3,3
+ 2,0

5,2
8,8
4,6
5,8
3,7
3,2
2,5

- 1,8
- 1,9
- 1,0
+ 0,1
+ 2,5
— 0,1
+ 0,5

1) Y compris les transferts privés. -•) Non compris l'aide militaire.
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réserves monétaires en dehors des Etats-Unis continue à progresser favorablement

dans la plupart des pays et renforce l'espoir que la convertibilité des monnaies pourra

être rétablie dans un avenir relativement proche.

C'est une question d'une brûlante 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 même quand le boom aura pris fin. Un

autre problème — 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 e l les son t su f f i san tes ou non . Si l'on s'en tient aux

résultats d'ensemble, la situation n'est pas trop défavorable. En décembre 1952, les

avoirs nets en or et en devises des pays autres que les Etats-Unis représentaient à peu

près le même pourcentage (environ 30%) 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 à l'heure actuelle. Avant 1914, les mouvements d'or ne présentaient

en général qu'un caractère limité, car ils se bornaient souvent à la répartition

courante du métal nouvellement extrait; mais les fluctuations des réserves mo-

nétaires sont tellement plus accentuées depuis la première guerre mondiale qu'il

n'est pas exagéré de dire que ces mouvements n'ont jamais connu une telle ampleur

même sous le régime de l'étalon-or classique.* Cela tient à trois raisons principales:

1. En premier lieu, on n'a pas laissé le p r o c e s s u s d ' a j u s t e m e n t i n t é r i e u r ,

qui se déclenchait automatiquement sous le régime de l'étalon-or, exercer les

mêmes effets 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 la plus grande rigidité des salaires et des frais généraux contribue géné-

ralement de nos jours à faire obstacle aux ajustements, en particulier du fait

que la marge de chômage tolérée est très basse.

2. Une seconde difficulté tient à ce que, du moment que les a v o i r s s o n t c o n -

se rvés p r i n c i p a l e m e n t sous u n e f o r m e f a c i l e m e n t r é a l i s a b l e ,

la liquidité reste excessive, ce qui tend à affaiblir l'efficacité de la politique

monétaire. Il convient naturellement de tenir compte aussi des soldes détenus

à l'étranger — comme les avoirs en livres sterling — qui peuvent faire l'objet

de prélèvements inattendus. Cependant, s'il était possible d'établir un système

de monnaies convertibles, ces avoirs pourraient être considérés comme un

élément appréciable des réserves monétaires nationales courantes.

* Soit dit en passant, les mouvements d'or ont été, depuis que l'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 troisième lieu, le s y s t è m e i n t e r n a t i o n a l du c r é d i t ne fonctionne plus

aussi bien qu'aux beaux jours de l'étalon-or. En effet, on ne peut plus compter,

à l'heure présente, sur les anciennes méthodes de financement des échanges

ni sur les crédits financiers qui, autrefois, se montraient sensibles même à

de faibles fluctuations des taux d'intérêt et des cours des changes, pour suppléer

à toute insuffisance temporaire de capitaux entre les divers marchés et

éliminer la nécessité de fréquents transferts d'or. Comme la confiance ne

règne plus au même degré et qu'un mécanisme approprié fait défaut, on

impose souvent aux réserves d'or des fonctions qui étaient remplies autrefois

par les mouvements de capitaux à 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 l'excès de liquidité hérité

de la guerre est en bonne voie, mais il faut veiller à ce que les exportations de capi-

taux ne prennent pas des proportions dangereuses du fait d'une mauvaise poli-

tique financière à l'intérieur. 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'intérêt et d'autres 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 guère pu s'en passer.

D'autre part, il n'est pas exclu qu'on puisse prendre des mesures tendant à

consolider la structure internationale du crédit afin de lui rendre son ancienne

efficacité. Le retour à la convertibilité pourrait éventuellement servir par lui-même

de base à une reprise des prêts internationaux; or, une fois qu'un marché du crédit

privé aura recommencé à fonctionner convenablement, les divers pays s'apercevront

que leurs problèmes monétaires sont plus faciles à résoudre. En matière de crédit

international, des interventions officielles seront d'ailleurs possibles quand l'offre

ou la demande sera manifestement insuffisante sur ce marché. Gomme cela a

déjà été indiqué dans le chapitre V, l'établissement de fonds de stabilisation au

début de la grande dépression et la conclusion de l'Accord tripartite de 1936 étaient

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 à ces problèmes, sans perdre de vue qu'on peut avoir besoin de plus d'une

source de facilités internationales de crédit, ce qui amènera éventuellement à 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 être en mesure d'assumer efficacement la tâche

de maintenir en état de marche un système monétaire international. Par rapport

* Le fait que les membres de la zone sterling peuvent utiliser entre eux un mécanisme normal de crédit qui
est demeuré intact constitue 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 relativement modestes et, à condition d'attaquer le problème comme il con-

vient, on pourrait les réunir sans qu'il en coûte en fin de compte beaucoup.
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VII. Monnaie, taux d'intérêt et crédit.

Les changements intervenus récemment dans la politique monétaire et la

politique de crédit ont été exposés dans leurs grandes lignes dans l'Introduction

et le chapitre I I du présent Rapport, qui ont également rappelé leurs effets. Mais

le sujet est vaste et certains de ses aspects méritent d'être éclaircis et commentés

d'une manière encore plus détaillée.

Les faibles taux d'intérêt adoptés au cours de la crise des années 1930, époque

où l'argent à bon marché a prédominé partout, ont été maintenus dans la plupart

des pays pendant les hostilités et, à quelques exceptions près, dans les cinq pre-

mières années de l'après-guerre. Le monde a donc connu pendant près de vingt ans

des taux d'intérêt rigides et c'est seulement une fois que l'évolution économique

consécutive à l'ouverture des hostilités en Corée eût heureusement ébranlé les idées

préconçues partagées par de nombreux milieux qu'on s'est décidé à adopter une

nouvelle politique financière et à 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'à partir du moment où cet instrument a réintégré l'arsenal

monétaire, il a été utilisé largement et très apprécié.

Le tableau de la page suivante comprend les pays qui ont fait varier leur taux

d'escompte officiel depuis l'ouverture des hostilités en Corée. Il a déjà été question

dans l'Introduction (page 20) des modifications auxquelles ont procédé la Belgique,

les Pays-Bas et l'Allemagne occidentale, en faisant remarquer que le taux y avait

été abaissé de nouveau dès 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 à 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, l'Autriche

et la Turquie — ont également abaissé leur taux. La première l'a fait en décembre

1951, après l'avoir relevé à l'automne de l'année précédente; l'Autriche a réduit

son taux à deux reprises au début de 1953; quant à la modification — la seule de

l'après-guerre — opérée par la Turquie, elle a pris effet en février 1951.

Aux Etats-Unis, les taux du marché avaient plutôt tendance à s'élever à

la fin de 1952 et, le 16 janvier 1953, les Banques de Réserve Fédérale ont porté

leur taux d'escompte de 1% à 2%. Dans le Royaume-Uni, le taux officiel est main-

tenu à 4% depuis plus d'un an, mais les taux ont varié sur le marché. On peut dire

sans risquer de se tromper que les autorités monétaires britanniques n'ont pas

l'intention de recommencer à laisser les taux se cristalliser à un nouveau palier.
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M p d i f i c a t i o n s d e s t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s d e p u i s j u i l l e t 1 9 5 0 . '

Pays et
date de modification

Taux
d'escompte

officiel
Pays et

date de modification

Taux
d'escompte

officiel

A f r ique du Sud
13 octobre 1949
27 mars 1952 .

A l lemagne occidentale
14 juillet 1949
27 octobre 1950
29 mai 1952
21 août 1952
8 janvier 1953 . . . . . .

Au t r i che
10 juillet 1935
6 décembre 1951 . . . .
3 juillet 1952

22 janvier 1953
26 mars 1953

Belgique
6 octobre 1949 . . . . . .

11 septembre 1950 . . . .
5 juillet 1951

13 septembre 1951 . . . .
18 décembre 1952 . . . .

Bol iv ie
4 février 1948

30 août 1950 .

Canada
8 février 1944 . .

17 octobre 1950 .

Chi l i
13 juin 1935 . . .
28 mars 1951 . .

Danemark
15 janvier 1946 . .
4 juillet 1950 . .
2 novembre 1950

Etats-Unis
13 août 1948 . . .
21 août 1950 . . .
16 janvier 1953 . .

3%
4

4
6
5
4%
4

3'/2

5
6
5%
5

3%
33/4

3%
3%
3

5
6

VA
2

6
8

3%
4/,
5

VA
1Ji
2

Finlande
1 juillet 1949 . .
3 novembre 1950

16 décembre 1951

France
8 juin 1950 . . . .

11 octobre 1951 .
8 novembre 1951 .

Inde
28 novembre 1935
15 novembre 1951

Ir lande
23 novembre 1943
25 mars 1952 . .

Islande
1 janvier 1948 . .
2 avril 1952 . . .

Japon
5 juillet 1948 . . .
I octobre 1951

Pays-Bas
27 juin 1941 . . .
26 septembre 1950
17 avril 1951 . . .
22 janvier 1952 . .
1 août 1952 . . .
7 avril 1953 . . .

Royaume-Uni
26 octobre 1939 .
8 novembre 1951

II mars 1952 . .

Suède
9 février 1945 . .
1 décembre 1950

Turqu ie
1 juillet 1938 .

26 février 1951 .

5%
7%
5%

2%
3
4

3
3%

2%
3%

6
7

5,11
5,84

2%
3
4
3%
3
2%

2
VA
4

2%
3

4
3

* Le dernier taux en vigueur avant juillet 1950 est indiqué également.

E n v é r i t é , o n a r e n o n c é à l a r i g i d i t é q u i a c a r a c t é r i s é l a p o l i t i q u e d u c r é d i t e t d u

l o y e r d e l ' a r g e n t a u c o u r s d e l ' i m m é d i a t a p r è s - g u e r r e , e n f a v e u r d ' u n e flexibilité

q u i p e r m e t d ' é l e v e r o u d ' a b a i s s e r l e s t a u x s u i v a n t l e s n é c e s s i t é s d e l ' h e u r e .

S i l ' e f f e t d e c h o c p r o v o q u é p a r l e d é c l e n c h e m e n t d e l a g u e r r e d e C o r é e a

m a n i f e s t e m e n t f a v o r i s é a u p l u s h a u t p o i n t l e r e t o u r à u n e p o l i t i q u e m o n é t a i r e p l u s

a c t i v e , c e l l e - c i e û t é t é m o i n s e f f i c a c e s i l a p l é t h o r e m o n é t a i r e h é r i t é e d e l a g u e r r e

n ' a v a i t p a s é t é é l i m i n é e u n p e u p a r t o u t . C e t t e é l i m i n a t i o n a é t é r é a l i s é e p a r d i v e r s e s

m é t h o d e s . E n A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e , i l a é t é p r o c é d é à u n e s e u l e a m p u t a t i o n , d e

p l u s d e 9 0 % , d e l a c i r c u l a t i o n d e s b i l l e t s , d e s d é p ô t s e t a u t r e s e n g a g e m e n t s s o u s



— 180 —

Revenu nat ional et volume monétaire.

Années

Belgique (francs)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952

Circulation
monétaire

en milliards

23,6

77,8
88,5
91,0
92,3
99,1

102,1

Danemark (couronnes)
1938

1945
1948
1949
1950
1951
1952

0,43

1,49
1,55
1,55
1,63
1,74
1,89

Etats-Unis (dollars) )
1935-39

1946
1948
1949
1950
1951
1952

Finlande (marks)
1938

1945
1948
1949
1950
1951
1952

France (francs)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952

Italie (lires)
1938

1947
1948
1949
1950
1951
1952

5,6

26,7
26,1
25,4
25,4
26,3
27,5

2,3

13,9
27,8
30,1
35,0
45,4
46,8

112

732
993

1.301
1.590
1.883
2.124

25

928
1.122
1.194
1.326
1.459
1.573

Norvège (couronnes)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952

0,45

1,87
2,10
2,25
2,31
2,53
2,79

Volume
monétaire

total

d'unités monétaires

41,2

138
150
156
155
169
173

1,77

6,59
5,35
5,17
5,24
5,40
5,75

31,1

110,0
111,6
111,2
117,7
124,5
129,0

3,9

22,1
44,9
49,3
55,7
77,4
70,2

192

1.349
2.165
2.704
3.120
3.678
4.157

4 6

1.526
1.992
2.301
2.571
2.987
3.456

0,62

4,36
4,96
4,97
4,84
5,62
6,03

Revenu
national

nationales

65

191
244
249
265
296
305

6,4

12,0
15,8
16,7
19,0
20,7
21,0*

67,0

180,3
223,5
216,3
239,2
277,6
290,4

29,6

98,9
305,5
321,2
413,0
609,2
570,0*

360

2.596
5.430
6.539
7.117
9.082

10.400 •

117

4.954
5.645
5.935
6.370
7.380
7.657

4,99

9,37
11,86
12,33
14,01
17,20
18,37

Circulation
monétaire

en pourcentages du

3 6

4 1
3 6
3 7
3 5
33
33

7

1 2
10

9
9
8
9

a
1 5
1 2
T 2
1 1

9
9

8

1 4
9
9
8
7
8

31

2 8
18
20
22
2 1
20

2 1

1 9
20
20
2 1
20
21

9

20
1 S
1 8
1 6
1 5
1 5

Volume
monétaire

total

revenu national

6 3

7 2
6 7
6 3
5 8
5 7
57

28

5 5
34
31
28
26
27

4 6

6 J
5 0
5 7
49
45
44

7 3

22
1 5
1 5
1 3
7 3
7 2

5 3

5 2
40
4 1
44
40
40

39

3 1
35
39
40
40
45

1 2

47
42
40
35
3 3
33
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R e v e n u n a t i o n a l et v o l u m e m o n é t a i r e (su i te) .

Années
Circulation
monétaire

en milliards

Pays-Bas (florins)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952

1,05

2,80
3,18
3,13
2,97
3,04
3,17

Royaume-Uni (livres) 2)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952

0,46
1,38
1,25
1,27
1,29
1,36
1,45

Suède (couronnes)
1938

1945
1948
1949
1950
1951
1952

1,04
2,79
3,17
3,34
3,57
4,14
4,62

Suisse (francs)
1938

1945
1948
1949
1950
1951
1952

2,0

4,1
4,9
4,9
5,0
5,3
5,5

Volume
monétaire

total
Revenu
national

d'unités monétaires nationales

2,54
6,19
7,33
7,55
7,08
7,28
8,05

1,64
4,96
5,13
5,19
5,28
5,36
5,38

2,95
6,54
7,67
7,94
8,44

10,07
10,43

4,8

8,8
10,4
11,1
11,4
11,9
12,3

4,9

9,3
12,9
14,1
15,6
17,0
17,6

4,80
8,32
9,73

10,26
10,65
11,64
12,83

10,0
16,2
23,1
24,1
25,4
30,0*
32,5*

8,7

13,5
17,6
17,4
18,1
19,5
20,1

Circulation
monétaire

Volume
monétaire

total

en pourcentages du revenu national

21

30
2 5
2 2
1 9
1 a
1 8

1 0

1 7
1 3
1 2
1 2
1 2
11

10

17
14
14
14
14
14

23

30
2 8
28
28
27
27

52

67
57
5 4
45
43
46

3 4

60
53
5 1
5 0
46
42

30

40
33
33
3 3
34
32

55

6 5
5 9
64
63
61
61

Note : Les chiffres relatifs au volume monétaire et à la circulation sont ceux de fin d'année et le revenu national est
calculé au coût des facteurs. * Evaluation non officielle.
1) Si les dépôts à terme étaient inclus, le rapport du volume monétaire au revenu national serait de: 85% en

1935-39, 91% en 1946, 67% en 1951 et 67% en 1952.
') Si les comptes de dépôts à terme étaient inclus, le rapport du volume monétaire au revenu national serait de: 55%

en 1938, 82% en 1946, 63% en 1951 et 60% en 1952.

f o r m e d e m o n n a i e . E n U . R . S . S . e t d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s d e l ' E s t e u r o p é e n , o n

a é g a l e m e n t o p é r é d e s r é f o r m e s m o n é t a i r e s c o m p o r t a n t d e f o r t e s e t b r u t a l e s r é d u c -

t i o n s d u v o l u m e d e m o n n a i e e n c i r c u l a t i o n . D i v e r s E t a t s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e

o n t b l o q u é c e r t a i n s m o n t a n t s , q u ' i l s n ' o n t r e s t i t u é s q u e p r o g r e s s i v e m e n t e n l ' e s p a c e

d e p l u s i e u r s a n n é e s . U n e a u t r e m é t h o d e d e c o m p r e s s i o n a c o n s i s t é à a f f e c t e r d e s

e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s r é e l s o u d e s f o n d s p r o v e n a n t d e l ' a i d e a m é r i c a i n e à l ' a m o r t i s s e -

m e n t d e d e t t e s d e l ' E t a t e n v e r s l a b a n q u e c e n t r a l e . E n f i n , l a h a u s s e d e s p r i x i n t e r -

v e n u e a p r è s l a g u e r r e a c o n t r i b u é à r é s o r b e r l a p l é t h o r e m o n é t a i r e c h a q u e f o i s q u ' o n

a p u — e t o n y e s t s o u v e n t p a r v e n u — p r é v e n i r u n e n o u v e l l e e x p a n s i o n c o r r e s p o n -

d a n t e d u m o n t a n t d e s b i l l e t s e t d e s d é p ô t s e x i s t a n t s . L e t a b l e a u c i - d e s s u s m o n t r e ,

p o u r u n c e r t a i n n o m b r e d e p a y s , l e r a p p o r t e x i s t a n t e n t r e l e v o l u m e m o n é t a i r e

— b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n p l u s d é p ô t s à v u e —• e t l e r e v e n u n a t i o n a l .



— 182 —

Pour plus de la moitié des pays compris dans le tableau, le rapport relatif à 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 soit normal.

Il est vrai que, pour certains pays, 1938 n'avait pas été une année normale.
C'est ainsi qu'en F r a n c e , le volume monétaire était probablement excessif à
l'époque, car les prix y avaient monté de 8%, alors qu'ils f léchissaient de 6%
aux Etats-Unis et de 9% dans le 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 qu'elle
puisse intervenir sans dommages extrêmement sérieux. Mais on est sans doute
fondé à prétendre, en partant des chiffres relatifs à 1952, que ce rapport y est main-
tenant assez faible pour permettre aux autorités d'appliquer une politique financière
et de crédit efficace.

En Norvège , l'écart entre le rapport d'avant et d'après-guerre est énorme.
S'il est douteux que ce pays ait déjà pleinement résolu le problème de la pléthore
monétaire, il n'est pas exclu non plus que le rapport susceptible d'être 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 Suède
par exemple.

Les statistiques concernant le R o y a u m e - U n i montrent qu'un processus
d'ajustement progressif n'a pour ainsi dire pas cessé de se manifester depuis la 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 dépôts détenus par le public a
par conséquent augmenté dans une plus forte mesure que le revenu national.

Le tableau suivant fait ressortir une caractéristique intéressante du rapport

entre les volumes des billets en circulation et des dépôts bancaires dans un certain

nombre de pays, à savoir que presque partout on confie aux banques moins de

dépôts et de fonds d'épargne qu'autrefois.

V o l u m e des d é p ô t s b a n c a i r e s en t a n t que
m u l t i p l e de la c i r c u l a t i o n des b i l l e t s .

Pays

Suisse . . . .

Suède . . . .

Etats-Unis . .

Danemark . .

Finlande . . .

Allemagne * •

Royaume-Uni

Italie

Pays-Bas . .

Belgique . . .

France . . . .

Avant-guerre

192S

13,0

11,8

11,1

10,9

8,5

5,9

5,8

3,8

3,1
2,6

1,4

1938

8,0

8,2

7,6

10,4

9,1

4,3
5,8

4,5

2,9

1,5

1,3

Après-
guerre
1952

4,6

4,5

5,5

5,9

4,6

3,4

5,8

3,2

2,6

1,3

1,3

* Le rapport d'avant-guerre s'applique à l'Allemagne entière alors que
celui de 1952 ne concerne que l'Allemagne occidentale.

L e s d o n n é e s c o n c e r n a n t

l e s d é p ô t s n e s e r a p p o r t e n t

p a s à d e s c o m p t e s d e m ê m e

n a t u r e d a n s t o u s les p a y s ; i l

c o n v i e n t d o n c u n e fois d e p l u s

d e n e p a s p e r d r e d e v u e q u e

t o u t e c o m p a r a i s o n s u r l e p l a n

i n t e r n a t i o n a l n ' a q u ' u n e v a -

l e u r r e l a t i v e . N é a n m o i n s , e n

d é p i t d e s i m p e r f e c t i o n s d e s

s t a t i s t i q u e s , l e t a b l e a u d o n n e

u n e i d é e d e l a f a ç o n d o n t se

c o m p o r t e n t h a b i t u e l l e m e n t l e s

d é t e n t e u r s d ' é p a r g n e s e n m o n -

n a i e e t d e d i s p o n i b i l i t é s . O n

s a i t , p a r e x e m p l e , q u e l e

p u b l i c f r a n ç a i s n e c o n f i e a u x

b a n q u e s q u ' u n e r e l a t i v e m e n t



— 183 —

faible proportion de ses disponibilités — car il préfère les garder sous forme de billets —
c'est pourquoi, en France, le volume des dépôts dépasse à peine celui des billets en cir-
culation.

Il apparaît que la plus forte diminution relative des dépôts a été enregistrée en
Suisse, en Suède, aux Etats-Unis et au Danemark, où le rapport entre les dépôts et la
circulation des billets est maintenant tombé à 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.

On reconnaît aujourd'hui que l'événement le plus saillant enregistré en matière

de politique de crédit aux Etats-Unis, dans l'après-guerre, a été l'accord intervenu

en mars 1951 entre le Département du Trésor et le Conseil de Réserve Fédérale

(voir page 18 de l'Introduction).

Si les taux ont continué à s'y raffermir depuis cette époque, en revanche la

plupart des contrôles spéciaux du crédit institués en vertu du «Defense Production

Act» du 8 septembre 1950 ont été soit supprimés, soit suspendus:

a) En mai 1952, le programme de restrictions de crédit volontaires a été suspendu,
de même que la réglementation relative au crédit à la consommation.

b) En septembre
1952, on a suppri-
mé les restrictions
à l'octroi de prêts
hypothécaires —
qui avaient déjà
été assouplies trois
mois plus tôt —
ainsi que celles ap-
pliquées aux prêts
destinés à la cons-
truction d'immeu-
bles industriels et
commerciaux.

c) En février 1953, la
marge en espèces
requise sur les
avances consenties
par les banques et
les courtiers pour
financer des achats
de titres à la bourse
a été réduite de
75% — taux au-
quel elle avait été
fixée à la mi-jan-
vier 1951-à 50%.

Etats-Unis: Rendement des valeurs
et taux d'intérêt à court terme. - En pourcentages.

Actions ordinaires ( indice de Moodv)
. _ ,

/"Oblig.de Pordr'ede collectivités pub.

1950 1951
J_
1952

_L
1953

Avances commerciales de Ie'ordre

Papier de commerce de 1e r ordre (4â6mois> _

ions du trésor ( nouvelles émissions)

Taux d'escompte
Bque de Rés. Fed. New-York

1950 1951 1952 1953
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Etats-Unis: Changements enregistrés dans
les prêts et autres actifs rémunérateurs de
toutes les banques commerciales assurées.

Rubriques

Prêts à
l'industrie et au commerce .
l'agriculture
la consommation
divers

TotaM)

Placements
Valeurs du Gouvernement

américain
Autres valeurs2)

Total

Total général ')

Changer

1951

nents en

1952

Montant
en cours
à la fin
de 1952

en milliards de dollars

+ 4,0
+ 0,5
+ 0,3
+ 0,9

+ 5,6

- 0,5
+ 0,9

+ 0,4

+ 6,0

+ 2,0
+ 0,5
+ 2,2
+ 1,8

+ 6,4

+ 1,8
+ 0,8

+ 2,6

+ 9,0

27,8
3,8

12,6
20,4

63,8

62,3
13,8

76,1

139,8

') Le fait que les totaux Indiqués ne correspondent pas toujours à la somme
des divers éléments tient à ce que les chiffres ont été arrondis, mais sur-
tout à ce que les provisions pour créances douteuses ont été déduites
des prêts globaux.

2) Principalement celles qui ont été émises par des Etats et des collectivités
locales.

L e s d e u x g r a p h i q u e s

p r é c é d e n t s f o n t a p p a r a î t r e

l a t e n d a n c e à l a h a u s s e d e s

t a u x s u r l e m a r c h é à c o u r t

t e r m e , a i n s i q u e s u r c e l u i d e s

o b l i g a t i o n s à l o n g t e r m e .

L e r e l è v e m e n t d u t a u x

d ' e s c o m p t e q u i e s t i n t e r v e n u

à l a m i - j a n v i e r 1 9 5 3 a e u

p o u r e f f e t d e m e t t r e l e t a u x

o f f i c i e l m i e u x e n h a r m o n i e

a v e c l e s t a u x p r a t i q u é s s u r

l e m a r c h é . C e p e n d a n t , l a

h a u s s e d u l o y e r d e l ' a r g e n t

n ' a , n i f r e i n é l ' e x p a n s i o n

é c o n o m i q u e — b i e n q u ' e l l e

a i t d û i n c i t e r à a d o p t e r d e s

m é t h o d e s d e f i n a n c e m e n t

p l u s s a i n e s — n i e m p ê c h é

Etats-Unis: Crédit à la consommation en cours.
Chiffres mensuels, en milliards de dollars.
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les cours de monter à 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 prêts et crédits consentis par les banques commerciales in-

dique un état de «boom». En 1952, le montant des prêts et des investissements

de ces institutions a en effet augmenté de $9 milliards, soit 50% de plus qu'en

1951, où il s'était accru de $6 milliards.

Les entreprises industrielles 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 à la consommation qui a augmenté dans la plus forte proportion, ce qui
a été dû en partie à l'assouplissement au printemps, des restrictions auxquelles il était
soumis, mais aussi au fait que le public américain 9 manifesté plus d'empressement à
acheter.

Comme cela ressort du tableau suivant, le montant relativement modeste des

crédits bancaires accordés à l'économie privée a résulté notamment du fléchisse-

ment de la demande, les besoins de ressources nouvelles destinées à renforcer les

stocks s'étant réduits et les emprunts à long terme ayant été plus importants.

Etats-Unis:] Investissements des sociétés1'
et leur financement.

Rubriques

1 nvestissem ents
Usines et équipement
Stocks (valeur comptable)

Total . . .

Financement
Bénéfices non distribués et dépré-

ciation
Fonds extérieurs à long terme1) .
Fonds extérieurs à court terme(nets)3)

Total . . .

1950 1951 1952

en milliards de dollars

16,9
8,0

24,9

19,4
4,6
0,9

24,9

22,2
10,2

32,4

17,8
7,3
7,3

32,4

23,0
1,0

24,0

17,5
9,0

- 2 , 5

24,0

1) Non compris les banques et les compagnies d'assurances.
2) Emissions d 'act ions, d 'obl igat ions et emprunts hypothécaires.
3) Prêts bancaires, obl igat ions f iscales, dettes et créances commercia les,

espèces, dépôts en banque et portefeui l les de valeurs du Gouvernement
américain.

L e v o l u m e d e s i n v e s -

t i s s e m e n t s s o u s f o r m e d ' u -

s i n e s e t d ' é q u i p e m e n t e s t

d e m e u r é s t a b l e ; l a d i m i -

n u t i o n d e $ 2 , 5 m i l l i a r d s e n -

r e g i s t r é e p a r l ' e n d e t t e m e n t

à c o u r t t e r m e e n 1 9 5 2 , a u

l i e u d e s $ 7 , 3 m i l l i a r d s d ' a u g -

m e n t a t i o n d e 1 9 5 1 , a é t é

p o u r u n e l a r g e p a r t l a c o n s é -

q u e n c e d u fléchissement d e s

n o u v e a u x i n v e s t i s s e m e n t s

s o u s f o r m e d e s t o c k s .

E n 1 9 5 2 , l e m o n t a n t d e s b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n e t d e s d é p ô t s e n b a n q u e d e

t o u t e n a t u r e s ' e s t a c c r u d e $ 8 , 8 m i l l i a r d s ; c e t t e e x p a n s i o n a é t é d u e , d a n s u n e p r o -

p o r t i o n e x c e p t i o n n e l l e m e n t f o r t e , à l ' a u g m e n t a t i o n d e s d é p ô t s à t e r m e q u i , a v e c

$ 4 , 4 m i l l i a r d s , o n t d o u b l é p a r r a p p o r t à 1 9 5 1 .

L e s d é p ô t s s ' é t a n t a c c r u s , l e s b a n q u e s o n t d û p r ê t e r u n e p l u s g r a n d e a t t e n t i o n

a u x p o u r c e n t a g e s d e r é s e r v e o b l i g a t o i r e s , e t — q u o i q u e l e u r t â c h e a i t é t é f a c i l i t é e

à c e t é g a r d p a r l e f a i t n o t a m m e n t q u e l e p o r t e f e u i l l e d e s B a n q u e s d e R é s e r v e F é d é -
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rale en valeurs du Gouvernement américain s'est accru de $1,3 milliard au cours

des douze mois allant jusqu'à mars 1953 — elles ont dû avoir recours au système 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'à concurrence de $6,2 milliards au déficit
budgétaire, de sorte que le reliquat est allé gonfler les soldes créditeurs du Trésor. Le
quart environ de la dette fédérale totale de $267 milliards à la fin de 1952, soit $63 mil-
liards, était détenu par les banques commerciales.1) Le fait qu'une grande partie de cette
dette est à court terme soulève un problème spécial; en effet, il ressort d'une étude de la
«Bankers' Trust Company» publiée en février 1953 que près de $57 milliards de titres
arrivant à échéance devront être refinancés en 1953 et qu'un montant encore plus élevé
échoira l'année suivante. L'emprunt de $1,2 milliard 3 % % , à trente ans, lancé en avril 1953
a été la première émission à lonj* terme faite depuis la guerre.

Les nouvelles mesures d'ordre financier et monétaire adoptées dans le

R o y a u m e - U n i en 1951-52 ont été examinées dans l'Introduction (page 24)

et il en a été question également dans le second chapitre. Elles présentent toutefois

certains aspects qui méritent d'être notés.

Le rapport normal d'avant-guerre entre les avoirs liquides2) des banques et l'en-

semble de leurs dépôts — soit 30% environ — se trouvait largement dépassé à la fin

de la guerre et, en 1946, il s'établissait en moyenne à près de 55%. Etant donné

que le rapport entre les «placements» des banques — constitués principalement par

des ivaleurs d'état — et les dépôts totaux n'avait pas fléchi sensiblement, l'élé-

vation du rapport de liquidité de ces institutions — c'est-à-dire de leur portefeuille

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 dernières et les

dépôts totaux étant tombé de 40% en 1935-38, à 17% en 1946. Un renversement,

imputable presque uniquement à une expansion des «avances» allant de pair

avec l'accroissement des dépôts, est intervenu aussitôt après. Entre la fin de 1946

et la fin de 1950, les dépôts nets ont augmenté de £662 millions et les avances de

£664 millions, alors que dans le même temps le volume global des crédits consentis

au secteur public fléchissait au total de quelque £120 millions, d'après des évalua-

tions du «London & Cambridge Economie Service».

x) 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 146 milliards à la fin de 1952, de sorte que la dette
publique s'établissait à $221 milliards. En plus des $63 milliards de titres du Gouvernement fédéral se
trouvant dans le portefeuille des banques commerciales, $25 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.

a) Ils comprennent les encaisses des banques — y compris les soldes à la Banque d'Angleterre — et les fonds à vue
ainsi que les portefeuilles d'effets et aussi les récépissés de dépôts du Trésor jusqu'en 1951, année où
l'on cessa d'en émettre.
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«Clearing banks» de Londres:
Répartition dès-actifs des banques en pourcentage des dépôts totaux.

Périodes

1935-38 moyenne mensuelle

1946 » »
1947 » »
1948 » »
1949 » »
1950 » »

1951 mars
décembre

1952 mars
décembre

1953 mars

Avoirs liquides

Cash*
et fonds

à vue

Effets et
récépissés
de dépôts
du Trésor

Total

Placements Avances

en pourcentages des dépôts totaux

17,6

16,2
16,4
16,2
16,8
17,4

17,0
17,8

17,3
16,7

16,0

13,1

38,3
35.9
34.3
31,7
28.7

25,6
17,0

14,5
19,3

16,9

30.7

54.5
52.3
50.5
48.5
46.1

42.6
34.8

31.8
36.0

32,9

29.1

26.4
26,1
25,0
25,2
25.0

25,7
31,0

32,9
33,3

35,1

40,5

17,4
19.6
22,3
24,1
26.7

29,0
30,5

33.1
27,1

29,7

* Y compris les soldes à la Banque d'Angleterre, à l'exclusion des avoirs dans d'autres banques.

L a c o n v e r s i o n , e n n o v e m b r e 1 9 5 1 , d e £ 1 . 000 m i l l i o n s d e b o n s d u T r é s o r — d o n t l a

m o i t i é e n v i r o n é t a i t d é t e n u e p a r l e s « c l e a r i n g b a n k s » — e n un m o n t a n t é q u i v a l e n t d e

c o n s o l i d é s a é t é u n e m e s u r e d ' u n e i m p o r t a n c e p a r t i c u l i è r e . P a r s u i t e d e c e t t e o p é r a t i o n , l e

r a p p o r t d e l i q u i d i t é a f l é c h i : i l n ' a t t e i g n a i t p l u s q u e 3 1 , 8 % e n m a r s 1 9 5 2 . M a i s d e s e m p r u n t s

d e l ' E t a t s o u s f o r m e d ' é m i s s i o n s d e b o n s d u T r é s o r l ' o n t f a i t r e m o n t e r à 3 7 , 9 % e n

s e p t e m b r e e t c e n ' e s t q u ' à l a f in d e m a r s 1 9 5 3 , é p o q u e à l a q u e l l e l e s r e n t r é e s d ' i m p ô t s

s e s o n t a c c r u e s c o m m e d ' o r d i n a i r e d a n s l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e l ' a n n é e c i v i l e , q u e d e s

b o n s o n t é t é r e m b o u r s é s e t q u e l e r a p p o r t e n q u e s t i o n s ' e s t t r o u v é r a m e n é à 3 2 , 9 % .

C ' e s t e n p r o c é d a n t à d e s r é d u c t i o n s s u r l e s c r é d i t s a c c o r d é s a u s e c t e u r p r i v é

— p o u r d e s r a i s o n s q u i o n t é t é e x -

p o s é e s d a n s l ' I n t r o d u c t i o n — q u ' o n

a p r é v e n u t o u t e e x p a n s i o n d u v o -

l u m e g l o b a l d e s c r é d i t s b a n c a i r e s e n

c o u r s . L e g r a p h i q u e m o n t r e l e j e u ,

Royaume-Uni:
Changements cumulatifs intervenus dans les crédits

aux secteurs public et privé consentis par les
«clearing banks» depuis décembre 1951.

En millions de £ sterling.

avances et valeurs de sociétés privées

1953

c o m p a r a b l e à c e l u i d ' u n e p a i r e d e

c i s e a u x , d e s o p é r a t i o n s d e c r é d i t d e s

b a n q u e s .

L a d i m i n u t i o n d u m o n t a n t

d e s c r é d i t s a c c o r d é s a u s e c t e u r

p r i v é r e f l è t e d a n s u n e l a r g e m e -

s u r e l a b a i s s e d e s c o u r s d e s p r o -

d u i t s d e b a s e , q u i a r é d u i t l e s b e -

s o i n s d e f i n a n c e m e n t a f f é r e n t s à

l ' e n t r e t i e n d e s s t o c k s .
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Royaume-Un i :

N o u v e l l e s é m i s s i o n s 1 ' (autres que celles de l'Etat).

Le t ab leau ci-contre in-

d ique les n o u v e l l e s é m i s -

s i o n s auxquel les ont p ro -

cédé des e m p r u n t e u r s autres

q u e le G o u v e r n e m e n t br i-

t ann ique .

Expr imées en va leur cou-

ran te , les nouvelles émissions

opérées en 1952, soit £ 3 7 0

millions, on t ba t t u tous les

records antér ieurs . Mais , en

va leur réelle — c'est-à-dire

compte t e n u d e la hausse

des pr ix — leur m o n t a n t ne

représente q u e les deux tiers de la moyenne des années 1 9 3 3 - 3 8 et 4 0 % environ

d u chiffre d e 1928.

L'émission la plus importante a été faite en avril 1952 par la «British Electricity
Author i ty»; elle a porté sur £150 millions de titres 4 % % 1974-79 émis à 99%. En avril
1953, la «British Electricity Authority» a lancé un nouvel emprunt de £125 millions
à 4 % % , qui a été émis au pair.

Années

1933-38 moyenne annuelle

1947 . .
1948 . . . .
1949

1950 . . . . .
1951 . . . . .
1952 . . .

Sociétés
Entre-
prises
publi-

ques ')

Emis-
sions
étran-
gères s)

Total

en millions de £ sterling

97

113
114
95

108
128
117

34

5

99

154
75

206

31

33
38
43
51
49
47

162

151
251
138
313
252
370

'0 Le tableau repose sur des renseignements publiés dans la Revue de la
Midland Bank.

2) Y compr is la «Br i t ish Electricity Au thor i t y» , le «Gas Counc i l» et la
«Brit ish Transport Commission».

3) Compte tenu des Dominions et des colonies.

Royaume-Uni: Emissions faites sur le marché
des capitaux au cours de la période 1946—52

(à l'exclusion des émissions de l'Etat).

Rubriques chiffres
ronds en

millions de
£ sterling

Nouvelles émissions
Royaume-Uni

Electricité, gaz, eau, transports
Constructions mécaniques, chantiers de
constructions navales, etc

Produits chimiques
Denrées alimentaires, boissons, tabac .
Textiles, habillement
Divers

Total des émissions industrielles
intérieures

Dominions, colonies et pays étrangers. . .

Total des nouvelles émissions .

Consol idat ions et conversions . . .

Total net des émissions

Montant

590

260

170

130

100

270

1.520

295

1.815

345

1.470

Pour-
centages

des
émissions

indus-
trielles
totales

D ' u n e f a ç o n g é n é r a l e , c e s

é m i s s i o n s f a v o r i s e n t l e s b a n -

q u e s p a r c e q u ' e l l e s p e r m e t t e n t

a u x e n t r e p r i s e s p u b l i q u e s e n

c a u s e d e l e u r r e m b o u r s e r d e s

a v a n c e s o b t e n u e s a u x fins d e

p r é - f i n a n c e m e n t s . C ' e s t a i n s i

q u ' o n s ' a t t e n d a i t q u e , s u r l e s

£ 1 2 5 m i l l i o n s q u e l u i a r a p -

p o r t é s l ' é m i s s i o n d ' a v r i l 1 9 5 3 ,

l a « B r i t i s h E l e c t r i c i t y A u t h o -

r i t y » r e m b o u r s e q u e l q u e £ 9 2

m i l l i o n s q u e l e s b a n q u e s l u i

a v a i e n t p r ê t é s à t i t r e t e m -

p o r a i r e .

O n t r o u v e r a d a n s l e t a -

b l e a u c i - c o n t r e u n a p e r ç u d e s

é m i s s i o n s f a i t e s a u c o u r s d e s

s e p t a n n é e s d ' a p r è s - g u e r r e

a l l a n t j u s q u ' à 1 9 5 2 .

P r è s d e 4 0 % d e c e s £ 1 . 5 2 0 m i l -

l i o n s d ' é m i s s i o n s i n d u s t r i e l l e s i n t é r i e u r e s

s o n t i m p u t a b l e s à d e s e m p r u n t s l a n c é s

39

17

11
9
6

18

1OO



— 189 —

par les entreprises publiques et notamment par celles de l'électricité, du gaz, de l'eau
et des transports — mais non par les industries du charbon et de l'acier.

Comme cela est indiqué à la page 65 du chapitre II, 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 l'évolution du crédit et des investissements

en F r a n c e ont été exposés pages 28 à 31 de l'Introduction et pages 55 à 60 du

chapitre I I . Il 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,

même si l'évaluation faite ci-dessous à cet égard ne répond que d'assez loin à 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 à l'économie.

France: Formation du volume monétaire.

Rubriques

Var i a t i ons du vo lume monéta i re
Monnaie
Dépôts à vue

Changemen ts in te rvenus dans les
corres ponda nts
Crédits aux autorités publiques* . . . .
Crédits à l'économie
Or et devises * • .
Divers (nets)

Total . . . .

é léments

Total . . . .

1950

+ 289
+ 127

+ 416

+ 102
+ 166
+ 138
+ 10

+ 416

1951

en milliards de francs

+ 293
+ 265

+ 558

+ 198
+ 550
- 209
+ 19

+ 558

1952

+ 241
+ 238

+ 479

+ 216
+ 365
- 43
— 59

+ 479

* Les changements nominaux intervenus dans les chiffres officiels de l'or et des devises - y compris les avances en
francs français faites par la Banque de France au Fonds de stabilisation des changes - ont été ajustés pour tenir compte:
a) de la réévaluation de l'encaisse-or en août 1950, qui a produit Fr.fr. 126 milliards, sur lesquels Fr, fr. 77 milliards ont

été affectés à la réduction du portefeuille de bons du Trésor de la Banque de France et
b) de la contre-valeur en francs français de l'emprunt obtenu aux Etats-Unis en août 1950, qui a été mise à la disposition

du Trésor comme cela est expliqué dans la note figurant au bas du tableau suivant.
Note : Les chiffres du tableau ont été empruntés aux situations hebdomadaires de la Banque de France età des éva-
luations du Conseil National du Crédit.

E n d é p i t d e l a b a i s s e d e s p r i x d e s p r o d u i t s d e b a s e , l e s c r é d i t s à l ' é c o n o m i e

o n t c o n t i n u é d ' a u g m e n t e r e t l e m o n t a n t g l o b a l a c c o r d é a u x a u t o r i t é s p u b l i q u e s

— c ' e s t - à - d i r e , i c i , l e s a v a n c e s a u T r é s o r à l ' e x c l u s i o n d e c e l l e s f a i t e s a u x e n t r e -

p r i s e s n a t i o n a l i s é e s — a d é p a s s é l e s n i v e a u x d e 1 9 5 1 e t d e 1 9 5 0 .

L a m o i t i é d e s n o u v e a u x c r é d i t s c o n s e n t i s a u x a u t o r i t é s p u b l i q u e s e n 1 9 5 2 a

é t é f o u r n i e p a r l a B a n q u e d e F r a n c e .
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France: Crédi ts

Rubriques

Banque de France
Avances, etc
Contre-valeur du prêt américain *
Portefeuille de valeurs publiques

Total pour la Banque de France .

Portefeuille de valeurs publiques des
autres banques

Dépôts aux comptes de chèques postaux et
au Trésor

Total

aux autor i tés pub l iques.

1950

705
49

123

877

308

237

1.422

Fin de

1951

en milliards

742
70

186

998

327

295

1.620

1952

de francs

802
70

239

1.111

390

335

1.836

Changement
en 1952

+ 60

+ 53

+ 113

+ 63

+ 40

+ 216

* Ce prêt a été consenti en dollars E.U., mais ceux-ci ont été échangés contre des francs français par le Fonds de stabi-
lisation des changes qui a continué à conservera l'étranger les montants en dollars. Le Conseil National du Crédit
précise, dans une note de bas de page de son rapport relatif à 1950, que la somme en question représentait en réalité
des moyens de financement pour le Trésor plutôt qu'une augmentation des réserves de change, mais il n'a pas procédé
à l'ajustement correspondant dans ses tableaux statistiques.

L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e q u e l e s c r é d i t s à l o n g e t à m o y e n t e r m e o n t j o u é

u n r ô l e i m p o r t a n t d a n s l e s f a c i l i t é s q u e l ' é c o n o m i e a o b t e n u e s e n 1 9 5 2 .

I l e s t t o u j o u r s d a n g e r e u x d e c o m p t e r d a n s u n e m e s u r e e x c e s s i v e s u r l e s b a n -

q u e s p o u r l e financement à m o y e n e t à l o n g t e r m e , m ê m e l o r s q u e c e s i n s t i t u t i o n s

r e ç o i v e n t e n d é p ô t d e s é p a r g n e s v é r i t a b l e s à l o n g t e r m e c o m m e c ' e s t l e c a s d a n s

c e r t a i n s p a y s (c f . p a g e 7 8 ) .

F r a n c e : R é p a r t i t i o n des c r é d i t s à l ' é c o n o m i e . '

Secteurs

Crédits en cours à la fin de l'année

1950 I 1951 I 1952

Changement intervenu
au cours de l'année

1951

chiffres ronds, en milliards de francs

1952

C r é d i t s d ' i n v e s t i s s e m e n t
(à long et à moyen terme)

Agriculture
Logement
Industries nationalisées . . . .
Divers

65
5

75
195

Total 340

Crédits à court terme à l'éco-
nomie

Agriculture
Industries nationalisées
Divers

135
30

1.040

Total 1.205

Crédits à l 'économie sarroise

Total général .

30

1.575

120
15
80

270

485

145
35

1.510

1.690

35

2.210

155
60

125
385

725

205
55

1.590

1.850

50

2.625

+ 55
+ 10
+ 5
+ 7 5

+ 145

+ 10
+ 5
+ 4 7 0

+ 485

+ 635

+ 35
+ 45
+ 45
+ 115

+ 240

+ 60
+ 20
+ 80

+ 160

+ 15

+ 415

* Les chiffres relatifs aux crédits à l'économie privée comprennent aussi, en plus des crédits consentis à celle-ci par le
système bancaire proprement dit-comme le montre le tableau relatif à la formation du volume monétaire (voir page 189) —
ceux qui lui ont été accordés par des institutions spéciales comme le Crédit National, la Caisse des Dépôts et Consigna-
tions, la Caisse de Crédit Agricole, le Crédit Foncier, etc. Source: Conseil National du Crédit.
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Mais si, comme en France, elles ne reçoivent pas de tels dépôts d'épargne,

les banques ne peuvent procéder à ces opérations à moyen terme que si elles ont

préalablement l'assurance d'être en mesure de les mobiliser éventuellement auprès

de l'institut d'émission. C'est ainsi qu'en 1952, les banques françaises ont dû deman-

der à la Banque de France de reprendre les deux tiers des crédits à moyen et à

long terme qu'elles avaient consentis au cours de l'année.

Si l'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 coût de la vie s'est stabilisé, on cons-
tate que l'expansion effective du crédit et du volume monétaire a été relativement plus
forte cette dernière année que les deux précédentes. Le Conseil National du Crédit
estime dans son septième 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 6% en 1951, mais s'est de nouveau accru de 22% en 1952.

En I t a l i e aussi, les banques ont accordé à l'économie privée et aux autorités

publiques des montants de crédits relativement importants et certaines préoccu-

pations se sont même manifestées au sujet de l 'ampleur de leur expansion. Il con-

I t a l i e : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

Changements intervenus dans le volume
monetai re
Monnaie . .
Dépôts à vue

Total

Changements intervenus dans les postes cor-
respondants
Crédits à l 'économie
Banque d'Italie
Autres banques
Système postal

Crédits totaux à l'économie

Crédits aux autor i tés publ iques
Banque d'Italie

Système postal

Crédits totaux aux autorités publiques .

Total des créd i ts

Dépôts d'épargne et dépôts à terme, augmentation (—)

Total net restant . . .

Or et devises
Autres postes

Total général

1950

+ 131
+ 139

+ 270

+ 49
+ 226
+ 30

+ 305

- 78
+ 70
+ 148

+ 140

+ 445

- 334

+ 111

+ 61

+ 98

+ 270

1951

en milliards de lires

+ 133
+ 282

+ 415

- 25
+ 333
+ 53

+ 361

- 60
+ 99
+ 66

+ 105

+ 466

- 305

+ 161

+ 222

+ 32

+ 415

1952

+ 114
+ 355

+ 469

+ 39
+ 549
+ 100

+ 688

+ 38
+ 143
+ 108

+ 289

+ 977

- 450

+ 527

- 25

- 33

+ 469
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vient toutefois de noter que, dans ce pays, la majeure partie des nouveaux dépôts

confiés aux banques en 1952 l'a été sous forme de dépôts d'épargne, comme cela

ressort du tableau précédent.

Alors qu'en 1951, plus de la moitié de l'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 l'économie en 1952.

I t a l i e : N o u v e a u x m o y e n s de f i n a n c e m e n t f o u r n i s de 1948 à 1952.

Rubriques

Moyens de f i nancemen t aux
autor i tés pub l iques
Banques et système postal1) . . .
Souscriptions publiques aux va-

leurs d'Etat
Déblocages des comptes de contre-

valeur2)

Total

Moyens de f inancement
à l 'économie
Banques et système postal1) . . .

Emissions sur le marché des ca-
pitaux et institutions spéciales
de crédita)
(souscriptions par le public) . .

Déblocage des comptes de contre-
valeur

Total

Tota l général .

1948 1949 1950 1951 1952

en milliards de lires

408

113

73

594

379

125

31

535

1.129

228

65

56

349

382

216

26

624

973

140

98

234

472

305

133

11

449

921

105

68

241

414

361

125

6

492

906

289

60

160

509

688

157

1

846

1.355

1) Voir les détails dans le tableau précédent.
2) Ces déblocages au prof i t du Trésor ont été affectés dans une large mesure au f inancement d ' invest issements, dont

certains dans l 'économie privée. Toutefo is , il est impossib le de donner des chif fres séparés pour ces derniers.
3) Inst i tu t ions accordant pr incipalement des crédits à moyen et à long terme.

S i , e n 1 9 5 0 e t 1 9 5 1 , l e s a u t o r i t é s p u b l i q u e s o n t a b s o r b é 5 1 e t 4 6 % d e s n o u v e a u x

f o n d s f o u r n i s , e n 1 9 5 2 , l e u r p a r t e s t t o m b é e à 3 8 % e n d é p i t d e l ' e x t e n s i o n d e s g r a n d s

t r a v a u x p u b l i c s , n o t a m m e n t d a n s l ' I t a l i e d u s u d .

L e s c o m p t e s s p é c i a u x d e c o n t r e - v a l e u r d e l ' a i d e M a r s h a l l , q u i a v a i e n t p r o d u i t l e

q u a r t e n v i r o n d e s n o u v e a u x m o y e n s d e f i n a n c e m e n t d i s p o n i b l e s e n 1 9 5 0 e t 1 9 5 1 , n ' e n o n t

g u è r e c o n s t i t u é q u ' u n p e u p l u s d u d i x i è m e e n 1 9 5 2 . L e m a r c h é d e s c a p i t a u x — c o m p t e

t e n u d e s i n s t i t u t i o n s s p é c i a l e s d e c r é d i t — q u i , e n 1 9 5 0 e t 1 9 5 1 , a v a i t f o u r n i l e q u a r t

e n v i r o n d e s n o u v e l l e s d i s p o n i b i l i t é s , n ' e n a d o n n é q u e 1 6 % e n 1 9 5 2 .

L ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e e s t r e s t é e t r è s s o u t e n u e e n A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e

a u c o u r s d e l ' a n n é e e t l e r e v e n u n a t i o n a l a a u g m e n t é d e 9 % . L a c i r c u l a t i o n fidu-

c i a i r e s ' e s t a c c r u e d e 1 6 % , m a i s l e s d é p ô t s à v u e d e 7 % s e u l e m e n t .
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Allemagne occidentale: Formation du volume monétaire.

Rubriques

Variat ions du volume monétaire
Monnaie
Dépôts à vue

Total

Variat ions des postes correspondants
Crédits aux autorités publiques
Crédits à l'économie privée

Crédits totaux . .

Dépôts à terme et d'épargne et autres fonds à
moyen età long terme reçus par les banques,
augmentation (—)

Total net restant .

Or et devises
Autres postes (nets)

To ta l

1950 1951 1952

Montant
existant

à la fin de
1952

en millions de deutsche marks

+ 624
+ 1.391

+ 2.015

+ 1.425
+ 7.841

+ 9.266

- 5.459

+ 3.807

- 1.133
- 659

+ 2.015

+ 1.121
+ 1.636

+ 2.757

- 204
+ 6.052

+ 5.848

— 4.590

+ 1.258

+ 2.062
- 563

+ 2.757

+ 1.416
+ 701

+ 2.117

- 583
+ 6.901

+ 6.318

— 7.678

- 1.360

+ 3.108
+ 369

+ 2.117

10.217
10.489

20.706

- 2.097»
32.254

30.157

24.364

5.793

4.545
10.368

20.706

* Ce chiffre signifie que les autorités publiques détenaient dans les banques des soldes représentant DM 2.097 millions.

M a l g r é l ' e x p a n s i o n q u ' i l a e n r e g i s t r é e e n c e s d e r n i è r e s a n n é e s , l e v o l u m e

m o n é t a i r e t o t a l d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e — s o i t D M 2 0 . 7 0 0 m i l l i o n s —• n e

r e p r é s e n t e q u e q u e l q u e 2 0 % d u r e v e n u n a t i o n a l ; c ' e s t l à u n f a i b l e p o u r c e n t a g e

p a r r a p p o r t à d ' a u t r e s p a y s . I l e s t r e m a r q u a b l e d e c o n s t a t e r l ' a c c r o i s s e m e n t t r è s

s e n s i b l e — e x c e p t i o n n e l m ê m e p o u r l ' A l l e m a g n e — d e s fonds à m o y e n e t à l o n g

t e r m e c o n f i é s a u x b a n q u e s , p u i s q u ' i l a é t é o n z e f o i s s u p é r i e u r à c e l u i d e s d é p ô t s

à v u e .

C o m m e c e l a r e s s o r t d u t a b l e a u , l e s c o l l e c t i v i t é s p u b l i q u e s , l o i n d ' a v o i r f a i t

a p p e l a u s y s t è m e b a n c a i r e t a n t e n 1 9 5 1 q u ' e n 1 9 5 2 , o n t r e n f o r c é l e u r s a v o i r s d a n s

l e s b a n q u e s .

L e s p r o g r è s q u e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a r é a l i s é s e n 1 9 5 2 s o n t c a r a c t é r i s é s

e n o u t r e p a r u n e a u g m e n t a t i o n d e D M 3 . 1 0 8 m i l l i o n s d e s r é s e r v e s e n o r e t e n d o l l a r s ,

s o i t p r è s d e 5 0 % d e p l u s q u e c e l l e d u v o l u m e m o n é t a i r e , q u i n ' a p a s d é p a s s é

D M 2 . 1 1 7 m i l l i o n s . C ' e s t g r â c e à c e r e n f o r c e m e n t s e n s i b l e d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s

q u e l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r a é t é e n m e s u r e d e r a m e n e r s o n t a u x d ' e s c o m p t e

d e 6 à 5 % e n m a i 1 9 5 2 e t d e p r o c é d e r à d e u x a u t r e s r é d u c t i o n s d e % % c h a c u n e

a u m o i s d ' a o û t s u i v a n t e t e n j a n v i e r 1 9 5 3 .

L e s n o u v e a u x c r é d i t s a c c o r d é s à l ' é c o n o m i e se s o n t é l e v é s e n 1 9 5 2 à D M 6 . 9 0 1 m i l -

l i o n s , d o n t D M 3 . 4 3 5 m i l l i o n s d e c r é d i t s à c o u r t t e r m e e t D M 3 . 4 6 6 m i l l i o n s à m o y e n e t
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Allemagne: Or et devises.
En milliards de deutsche marks.

à l o n g t e r m e . E n r é a l i t é c e s

d e r n i e r s s e s o n t s u b s t i t u é s d a n s

u n e l a r g e m e s u r e a u m a r c h é

d e s c a p i t a u x , m a i s si c e l a a é t é

p o s s i b l e s a n s p r o v o q u e r d ' e x -

p a n s i o n d e c r é d i t i n f l a t i o n n i s t e

c ' e s t p a r c e q u e l e s b a n q u e s

r e ç o i v e n t d e s m o n t a n t s t r è s

i m p o r t a n t s d ' é p a r g n e s r é e l l e s .

E t a n t d o n n é q u e l e s e m p r u n t s

h y p o t h é c a i r e s s o n t a b s o r b é s

p r i n c i p a l e m e n t p a r l e s a u t o -

r i t é s p u b l i q u e s a u x q u e l l e s i ls

p e r m e t t e n t d e r é p a r t i r l e s c r é -

d i t s q u ' e l l e s a c c o r d e n t à d e s

fins d ' i n v e s t i s s e m e n t , i l c o n -

v i e n t d e l e s c l a s s e r d a n s l a c a t é -

g o r i e d e s é m i s s i o n s p u b l i q u e s .

O n v o i t , d ' a p r è s l e t a b l e a u

s u i v a n t , q u e l e s e m p r u n t s h y p o t h é c a i r e s e t a u t r e s é m i s s i o n s d e s a u t o r i t é s p u b l i q u e s a c -

c a p a r e n t l a m a j e u r e p a r t i e d e s f o n d s d o n t d i s p o s e l e m a r c h é .

A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e : E m i s s i o n s d ' o b l i g a t i o n s e t d ' a c t i o n s .

1950 1952 1953

Années

1950
1951
1952

Obligations
hypothécaires
et obligations

émises par les
collectivités
locales, etc.

Obligations
émises par
l'industrie

et les banques

Actions Total

chiffres ronds en millions de deutsche marks

650
635

1.760

160
100
115

55
175
290

865
910

2.165

L ' a c c r o i s s e m e n t d e s é m i s s i o n s d ' o b l i g a t i o n s h y p o t h é c a i r e s e t d ' o b l i g a t i o n s d e s

c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s e n 1 9 5 2 d é c è l e u n e c e r t a i n e r e p r i s e d ' a c t i v i t é s u r l e m a r c h é ; n é a n -

m o i n s , l e s é m i s s i o n s d ' a c t i o n s e t d ' o b l i g a t i o n s a u x q u e l l e s o n t p r o c é d é l ' i n d u s t r i e e t l e s

b a n q u e s n ' o n t a t t e i n t a u t o t a l q u e D M 4 0 0 m i l l i o n s e n v i r o n , a l o r s q u e l e v o l u m e d e s c r é -

d i t s c o n s e n t i s a u x e n t r e p r i s e s p a r l e s i n s t i t u t i o n s b a n c a i r e s s ' e s t é l e v é à p r è s d e D M 3 . 5 0 0 m i l -

l i o n s e t q u e l e s i n v e s t i s s e m e n t s n e t s o n t é t é d e l ' o r d r e d e D M 2 3 . 0 0 0 m i l l i o n s . C e s c h i f f r e s

m e t t e n t e n l u m i è r e l ' é t r o i t e s s e d u m a r c h é a l l e m a n d d e s c a p i t a u x . D ' a i l l e u r s , c o m m e c e l a

e s t i n d i q u é à l a p a g e 5 3 l e f a i t q u ' u n m o n t a n t d ' é p a r g n e s d ' u n e t e l l e a m p l e u r p a s s e p a r

l e s y s t è m e b a n c a i r e e s t l ' u n d e s p r i n c i p a u x p o i n t s f a i b l e s d e l ' é c o n o m i e d e l ' A l l e m a g n e

o c c i d e n t a l e .

L e s m e s u r e s p r i s e s e n A u t r i c h e e n 1 9 5 1 - 5 2 p o u r p r é v e n i r t o u t e e x p a n s i o n

e x c e s s i v e d e c r é d i t e t a j u s t e r l e v o l u m e d e s i n v e s t i s s e m e n t s d e l ' E t a t à c e l u i d e s

r e s s o u r c e s d i s p o n i b l e s o n t é t é e x p o s é e s d a n s l e v i n g t - d e u x i è m e R a p p o r t a n n u e l

a i n s i q u e p a g e s 3 1 à 3 3 d u p r é s e n t R a p p o r t . C ' e s t l ' é v o l u t i o n d e c e r t a i n s p o s t e s d u
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bilan de la Banque Nationale qui fait peut-être apparaître de la manière la plus

nette le changement sensible qui est intervenu en 1952 dans la situation monétaire.

B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e : Q u e l q u e s p o s t e s du b i l a n .

Fin de

1949

1950

1951

1952

1953 mars . . .

Passif

Billets
en

circulation

Dépôts
libres

des banques

Dépôts libres
et bloqués

des autorités
publiques

Actif

Or et
devises

Effets
de commerce

Bons du
Trésor

en millions de schillings

5.721

6.349

8.032

9.048

8.770

454

429

539

631

350

2.367

2.829

2.050

2.084

2.286

194

500

634

2.260

2.590

154

809

1.710

1.247

981

2.089

1.949

2.210

1.730

1.286

U n t r a i t f r a p p a n t d e l ' é v o l u t i o n m o n é t a i r e e n 1 9 5 2 e s t l ' a c c r o i s s e m e n t d e

S c h . 1 . 0 1 6 m i l l i o n s d u v o l u m e d e s b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n . I l a e u p o u r c o n t r e p a r t i e , d a n s l e

b i l a n d e l a B a n q u e N a t i o n a l e , l e r e n f o r c e m e n t d e S c h . 1 . 6 2 6 m i l l i o n s d e l ' e n c a i s s e - o r

e t d e v i s e s e t l a d i m i n u t i o n d e q u e l q u e S c h . 6 8 0 m i l l i o n s d u m o n t a n t q u e l e s b a n q u e s

c o m m e r c i a l e s o n t é t é a d m i s e s à m o b i l i s e r n o t a m m e n t s o u s f o r m e d e r é e s c o m p t e d ' e f f e t s

d e c o m m e r c e . I l a p p a r a î t d o n c n e t t e m e n t q u e l e s e n t r é e s d ' o r e t d e d e v i s e s e n p r o v e n a n c e

d e l ' é t r a n g e r o n t é t é a s s e z i m p o r t a n t e s n o n s e u l e m e n t p o u r p e r m e t t r e d e s a t i s f a i r e a u

d é s i r m a n i f e s t é p a r l e p u b l i c d e d é t e n i r u n e p l u s g r a n d e q u a n t i t é d e d i s p o n i b i l i t é s s a n s

p o r t e r a t t e i n t e à l ' é c o n o m i e — p a r s u i t e d u r é t a b l i s s e m e n t d e l a c o n f i a n c e d a n s l a m o n n a i e

e t d u r e t o u r à d e s m é t h o d e s d e p a i e m e n t p l u s n o r m a l e s — m a i s a u s s i p o u r q u e l e s b a n q u e s

c o m m e r c i a l e s f u s s e n t e n m e s u r e d e c o m p t e r à u n d e g r é m o i n d r e s u r l ' i n s t i t u t d ' é m i s s i o n .

S i l a B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e a p u a b a i s s e r s o n t a u x o f f i c i e l à d e u x r e p r i s e s

d a n s l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 3 — d e 6 à 5 % a u t o t a l — c ' e s t p a r c e q u e l a p o s i t i o n d e l i q u i -

d i t é d e s b a n q u e s s ' e s t a m é l i o r é e . D e p l u s , l ' é c o n o m i e a u t r i c h i e n n e a b é n é f i c i é e n 1 9 5 2

d e S c h . 1 . 5 0 0 m i l l i o n s ( p r o v e n a n t d e s c o m p t e s s p é c i a u x d e c o n t r e - v a l e u r ) d e c r é d i t s d e

r e c o n s t r u c t i o n . Q u o i q u e i n f é r i e u r à c e l u i d e l ' a n n é e p r é c é d e n t e , c e m o n t a n t a n é a n m o i n s

d é p a s s é d e 4 0 % c e l u i q u i é t a i t e n c o u r s à l a fin d e 1 9 5 1 , a l o r s q u e l e s b e s o i n s d e l ' é c o n o m i e

e n m o y e n s d e financement à c o u r t t e r m e a v a i e n t é t é r é d u i t s p a r l e fléchissement d e l a

v a l e u r e t d u v o l u m e d e s s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s .

L ' i m p o r t a n c e d e s r é s e r v e s o r , l a c o n t i n u i t é a v e c l a q u e l l e s e f o r m e l ' é p a r g n e

e t l e b o n f o n c t i o n n e m e n t d u m a r c h é d e s c a p i t a u x e n S u i s s e s e m a n i f e s t e n t p a r

l e s t e n d a n c e s r é g u l i è r e s q u e l ' é v o l u t i o n d u c r é d i t a c c u s e d a n s c e p a y s . U n e f o r t e

p r o p o r t i o n — q u o i q u e m o i n s é l e v é e q u ' a v a n t l a g u e r r e — d e s é p a r g n e s y e s t r e p r é -

s e n t é e p a r d e s d é p ô t s b a n c a i r e s . C o m m e l e m o n t r e l a s e c o n d e c o l o n n e d u t a b l e a u

s u i v a n t , q u i d o n n e l e s t o t a u x d ' e n s e m b l e d e s p r i n c i p a u x p o s t e s d e s b i l a n s d e c i n -

q u a n t e - d e u x g r a n d e s b a n q u e s s u i s s e s , l e s d é p ô t s à t e r m e e t d ' é p a r g n e , l e s c e r t i f i c a t s ,

e t c . , s e s o n t a c c r u s e n 1 9 5 2 d e p r è s d e F r . s . 1 . 1 0 0 m i l l i o n s , q u o i q u e c e t t e e x p a n s i o n

n ' a i t p a s é t é e n t i è r e m e n t i m p u t a b l e a u x f o n d s a p p a r t e n a n t a u x p e r s o n n e s r é s i d a n t

e n S u i s s e .
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Suisse: Bilan de cinquante-deux grandes banques.

Fin de

1949
1950
1951
1952

Passif

Engagements
à vue

Dépôts
à terme

et d'épargne,
certificats, etc.

Actif

« Cash » Effets Avances
Prêts hypo-

thécaires
et titres

en millions de francs suisses

5.111
5.298
5.428
5.576

11.920
12.461
13.271
14.345

1.337
1.104
1.186
1.262

2.345
2.383
2.321
2.330

4.117
4.674
5.224
5.477

10.475
10.948
11.483
12.157

Q u o i q u e l e m o n t a n t d e s p r ê t s à l o n g t e r m e c o n s e n t i s p a r les b a n q u e s a i t a u g m e n t é

d e p r è s d e F r . s . 7 0 0 m i l l i o n s e t c e l u i d e s a v a n c e s d e F r . s . 2 5 0 m i l l i o n s , l e « c a s h » d é t e n u

p a r l e s b a n q u e s a c o n t i n u é d e s ' a c c r o î t r e p a r s u i t e d e l a r a r e t é d e p a p i e r r é m u n é r a t e u r

s e p r ê t a n t a u p l a c e m e n t d e f o n d s à c o u r t t e r m e .

T o u t e f o i s , l e m o n t a n t c o n s e r v é à l a B a n q u e N a t i o n a l e s o u s f o r m e d e d é p ô t s à v u e

a q u e l q u e p e u f l é c h i ; c e t t e d i m i n u t i o n a é t é d e p a i r a v e c l ' e x p a n s i o n d e l a c i r c u l a t i o n

d e s b i l l e t s .

B a n q u e N a t i o n a l e S u i s s e : Q u e l q u e s p o s t e s du b i l a n ,

(et les avoirs or de la Confédération).

Fin de

1949 . . . .
1950 . . . .
1951 . . . .
1952

Passif

Billets en
circulation

Dépôts
à vue

Actif

Effets Avances Or et
dollars

Avoirs or
de la

Confédération

en millions de francs suisses

4.566
4.664
4.927
5.122

1.731
1.773
1.529
1.454

82
170
248
246

31
85
59
64

6.500
6.232
6.231
6.367

269
387
278
228

A u c u n e m e s u r e n o u v e l l e n ' a é t é a d o p t é e e n 1 9 5 2 e n m a t i è r e d e c r é d i t , m a i s l a

B a n q u e N a t i o n a l e a r e n o u v e l é l a r e c o m m a n d a t i o n q u ' e l l e a v a i t d é j à f a i t e a u x i n s t i t u -

t i o n s d e c r é d i t d e l i m i t e r l e s p r ê t s d e s t i n é s à l a c o n s t r u c t i o n d ' i m m e u b l e s .

A f i n d e f a i r e f a c e à l ' a c c r o i s s e m e n t d e s d é p e n s e s e t , d a n s l e p r e m i e r

s e m e s t r e d e 1 9 5 2 , à l a n é c e s s i t é d e c o n t i n u e r à f o u r n i r à l ' U n i o n E u r o p é e n n e

d e P a i e m e n t s d e s c r é d i t s e n d é p a s s e m e n t d e s o n q u o t a , l e G o u v e r n e m e n t b e l g e

a é m i s d e u x e m p r u n t s 4 % % à 1 0 e t à 1 2 a n s . L e p r e m i e r , é m i s e n j u i n e t j u i l l e t ,

a p r o d u i t F r . b . 7 , 5 m i l l i a r d s e t l e s e c o n d , o f f e r t e n s o u s c r i p t i o n e n n o v e m b r e -

d é c e m b r e , F r . b . 8 , 9 m i l l i a r d s . D a n s l e t a b l e a u s u i v a n t , l e s r é s e r v e s e n o r e t e n

d e v i s e s c o m p r e n n e n t F r . b . 1 5 m i l l i a r d s d e c r é a n c e s s u r l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e

P a i e m e n t s ; c o m m e e l l e s o n t p a r t i e l l e m e n t p o u r c o n t r e p a r t i e l e s d é p ô t s s p é c i a u x

figurant a u p a s s i f d u b i l a n , l ' a v a n c e n e t t e d e l a B a n q u e N a t i o n a l e à l ' U n i o n s e

t r o u v a i t r a m e n é e à F r . b . 1 1 m i l l i a r d s à l a fin d e 1 9 5 2 .
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Banque Nationale de Belg ique: Quelques postes du b i lan.

Postes

Ac t i f
Or et devises (montant net)

Créance consolidée sur l'Etat
Avances aux collectivités publiques . . . .
Crédits à l'économie

Total des crédits . . .

Tota l de l 'ac t i f

Passif
Dépôts spéciaux sur créances U.E.P. . . .
Comptes de contre-valeur
Billets en circulation
Divers . .

Total du passi f

1949

A la

1950

fin de

1951 1952

en milliards de francs belges

40,3

6,3
35,0
3,1
4,4

48,7

8,9

97,9

0,4
87,9
9,6

97,9

35,2*

4,1
34,9
4,5

11,7

55,3

9,7

100,2

0,0
88,6
11,6

100,2

50,2

2,5
34,9
1,8
9,2

48,4

13,1

111,7

1,1
1,0

95,0
14,6

111,7

53,5

6,3
34,8
0,4
9,7

51,2

8,9

113,6

3,9
1,3

97,8
10,6

113,6

* En août 1950, le montant nominal de l'encaisse-or a été augmenté de Fr. b. 4,3 milliards, de sorte que la diminution
réelle des réserves au cours de l'année dépasse, à concurrence de ce montant, le chiffre indiqué dans le tableau.

O n v o i t q u e l ' e x p a n s i o n d e F r . b . 2 , 8 m i l l i a r d s d e s b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n e n 1 9 5 2

a e u p o u r c o n t r e p a r t i e u n r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s d e F r . b . 3 , 3 m i l l i a r d s .

L e v o l u m e d e s c r é d i t s e n c o u r s q u e l a B a n q u e N a t i o n a l e a c o n s e n t i s à l ' é c o n o m i e n ' a p a s

v a r i é s e n s i b l e m e n t e n 1 9 5 2 p a r r a p p o r t à 1 9 5 1 .

B e l g i q u e : N o u v e a u x c r é d i t s a c c o r d é s à l ' é c o n o m i e e t a u x a u t o r i t é s p u b l i q u e s .

Années

1949 . .
1950 . .
1951 . .
1952 . .

Nouveaux crédits à l'économie

Banque
Nationale

Autres
banques Total

Nouveaux crédits aux
autorités publiques

Banque
Nationale*

Autres
banques Total

Total des
nouveaux
crédits

en milliards de francs belges

- 1 , 5
+ 7,3
- 2 , 5
+ 0,5

+ 1,3
+ 0,9
+ 4,2
+ 0,7

- 0 , 2
+ 8,2
+ 1,8
+ 1,2

+ 1,0
- 0 , 7
- 4 , 4
+ 2,4

+ 0,6
+ 0,7
+ 4,0
+ 3,1

+ 1,6
+ 0,0
- 0 , 3
+ 5,6

+ 1,4
+ 8,2
+ 1,4
+ 6,7

* Y compris les crédits de la Banque Nationale de Belgique aux organisations paraétatiques dont les engagements
sont garantis par l'Etat, déduction faite de la provision spéciale pour avances à l'Union Européenne de Paiements,
constituée par le Trésor.

I l r e s s o r t d u t a b l e a u c i - d e s s u s q u e les c r é d i t s à l ' é c o n o m i e a v a i e n t f o r t e m e n t a u g m e n t é

e n 1 9 5 0 , a n n é e d u r a n t l a q u e l l e l e s e n t r e p r i s e s b e l g e s o n t é t é p a r m i l e s p r e m i è r e s e n E u r o p e

à i m p o r t e r d e s q u a n t i t é s p l u s é l e v é e s d e m a r c h a n d i s e s . C ' e s t à c e t t e é p o q u e q u e l a B a n q u e

N a t i o n a l e a p o r t é s o n t a u x of f ic ie l d e 3 % à 3 % % . I l a p u ê t r e r a m e n é p r o g r e s s i v e m e n t

à 3 % e n 1 9 5 1 e t 1 9 5 2 . L a s i t u a t i o n s ' é t a i t a l o r s r e n v e r s é e à u n t e l p o i n t q u ' e n 1 9 5 2 c e

s o n t l e s a u t o r i t é s p u b l i q u e s q u i o n t d û f a i r e a p p e l a u x b a n q u e s .
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Aux P a y s - B a s , la situation monétaire a été dominée en 1952 par les deux

phénomènes suivants:

1. le renforcement sensible, à concurrence de FI. 1.929 millions, des avoirs

nationaux en or et en devises qui a eu tendance à gonfler le volume monétaire,

2. la diminution n e t t e de FI. 952 millions du volume des crédits consentis à

l'Etat par les banques et l'augmentation de FI. 231 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 à l'économie n'a pour ainsi dire pas varié.

P a y s - B a s : Fo rma t ion du vo lume m o n é t a i r e .

Rubriques

Changements dans le volume monétaire
Monnaie
Dépôts à vue

Total

Changements dans les postes correspondants
Crédits aux autorités publiques
Crédits à l'économie privée

Total

Dépôts à terme, augmentation (—)

Total net restant. .

Solde des comptes de contre-valeur, augmentation (-) .
Or et devises
Autres postes (nets) . .

Total

1950 1951 1952

en millions de florins

- 159
- 312

- 471

+ 267
+ 455

+ 722

— 10

+ 712

-1.375
+ 275
- 83

- 471

+ 72
+ 127

+ 199

+ 610
+ 238

+ 848

- 326

+ 522

- 506
+ 288
- 105

+ 199

+ 132
+ 639

+ 771

- 952
+ 2

- 950

- 174

—1.124

— 231
+ 1.929
+ 197

+ 771

S i l ' E t a t a é t é e n m e s u r e d e r é d u i r e l a d e t t e n e t t e e n v e r s l e s b a n q u e s , c ' e s t p o u r

u n e l a r g e p a r t g r â c e a u x v e r s e m e n t s i m p o r t a n t s d ' i m p ô t s a r r i é r é s e f f e c t u é s a u c o u r s d e

l ' a n n é e ; à c e t t e é p o q u e , e n e f f e t , l ' é c o n o m i e p r i v é e a c o m m e n c é à d i s p o s e r d ' u n m o n t a n t

p l u s é l e v é d e f o n d s l i q u i d e s p r o v e n a n t d e l a r é a l i s a t i o n p a r t i e l l e d e s t o c k s d e m a r c h a n d i s e s .

L ' a c c r o i s s e m e n t n o t a b l e d e l a l i q u i d i t é d e l ' é c o n o m i e p r i v é e q u i a p p a r a î t d a n s

l ' e x p a n s i o n d e F I . 6 3 9 m i l l i o n s d e s d é p ô t s à v u e e t l ' a i s a n c e p l u s g r a n d e d e l a T r é s o r e r i e ,

d o n t l e s o l d e c r é d i t e u r à l a B a n q u e N é e r l a n d a i s e é t a i t d e l ' o r d r e d ' u n m i l l i a r d d e f l o r i n s

o n t e u p o u r c o n t r e p a r t i e l e r e n f o r c e m e n t s e n s i b l e d e s r é s e r v e s e n o r e t e n d e v i s e s .

P a r m i l e s p a y s n o r d i q u e s , l e D a n e m a r k e t l a N o r v è g e o n t r e ç u d e s m o n t a n t s

n e t s d ' a i d e M a r s h a l l e t a f f e c t é l e s c o m p t e s d e c o n t r e - v a l e u r à l ' a m o r t i s s e m e n t d e

l a d e t t e d e l ' E t a t e n v e r s l a B a n q u e N a t i o n a l e ; d e c e f a i t , l a l i q u i d i t é e x c e s s i v e h é r i t é e

d e l a g u e r r e s ' e s t t r o u v é e r é d u i t e . C e s d e u x p a y s o n t e u d e s e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s
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nets; de plus, le D a n e m a r k a mis à profit les moyens d'action de la politique

monétaire — relèvement des taux d'intérêt en particulier — afin de remettre son

économie intérieure en équilibre. Le taux officiel qui avait été porté de 4*4 à 5%

en novembre 1950 a été maintenu depuis à ce dernier niveau et, en 1952, le rende-

ment des fonds d'Etat s'établissait en moyenne à 5 % % environ. De 1948 à 1951,

l'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 prêts à la construction

de logements qu'il avait consentis lui-même au taux de 2%. Mais, par suite de

l'augmentation des dépenses militaires, le gouvernement a dû 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,

à savoir quelque Gour.d. 800 millions par l'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 où les avoirs en or et en devises se sont accrus d'environ Cour. d. 300 millions, ces
ventes n'ont pas sum à compenser l'afflux, sur le marché, de fonds supplémentaires qui
a résulté du redressement de la balance des paiements. D'où une liquidité encore plus
accentuée sur le marché. Le tableau suivant montre à quel point la situation a évolué
entre le premier et le second semestre de 1952.

D a n e m a r k : F a c t e u r s e x e r ç a n t u n e i n f l u e n c e s u r l a l i q u i d i t é d e s b a n q u e s .

Rubriques

Or et devises (position
nette)

Versements au titre de
l'aide Marshall

Dépôts pour licences d'im-
portation

Opérations de l'Etat . . .
Autres postes

Total

1949 1950

Changement

1951

intervenu en

1'? semestre

1952

2«"io semestre année

en millions de couronnes danoises

+ 297

- 5 8 0

+ 341
+ 31

+ 89

- 3 0 6

- 4 3 0

+ 359
+ 27

— 350

+ 199

— 405

- 2 6 2

+ 544
+ 50

+ 126

+ 15

- 23

- 24
- 5 1 6
+ 346

— 202

+ 297

- 35

— 34
+ 176
— 23

+ 381

+ 312

— 58

- 58
- 3 4 0
+ 323

+ 179

L e t o t a l d u b i l a n d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s a c o n t i n u é à a u g m e n t e r ; e n o u t r e ,

1 9 5 2 a é t é l a p r e m i è r e a n n é e d ' a p r è s - g u e r r e a u c o u r s d e l a q u e l l e l ' a c c r o i s s e m e n t d e s

d é p ô t s a i t s e n s i b l e m e n t d é p a s s é l e m o n t a n t d e s n o u v e l l e s a v a n c e s .

C o m m e c e l a a d é j à é t é r a p p e l é , l a p o l i t i q u e d e l a N o r v è g e e n m a t i è r e d e

t a u x d ' i n t é r ê t n ' a é t é m o d i f i é e n i à l a s u i t e d u d é c l e n c h e m e n t d e l a g u e r r e d e C o r é e ,

n i a u m o m e n t o ù l e « b o o m d u b o i s d ' œ u v r e » c o m m e n c é u n a n p l u s t a r d a t t e i g n a i t

s o n p o i n t c u l m i n a n t . L e g o u v e r n e m e n t a p r é f é r é s e r e p o s e r s u r l ' é p a r g n e f o r c é e



— 200 —

ob tenue au moyen d 'excédents budgéta i res , sur l ' amort issement de sa det te envers

la b a n q u e centra le à l 'a ide des comptes de contre-valeur et, c o m m e seconde ligne

de défense, sur u n contrôle qual i ta t i f d u crédit pour l imiter l ' expansion d u vo lume

monéta i re .

Par suite principalement de l 'ampleur des revenus provenant de l 'exportation
des produits forestiers et de la marine marchande (voir page 130), la balance courante des
paiements de la Norvège n 'a accusé en 1952 qu 'un déficit de Cour.n. 37 millions; en
outre, la Banque de Norvège a été en mesure de renforcer de près de Cour.n. 200 millions
ses avoirs (nets) en or et en devises. Le volume des billets en circulation s'est accru de
Cour.n. 250 millions.

Banque de Norvège: Quelques postes du bi lan.

Fin de

1947 . . .
1948 . . .
1949 . . .
1950 . . .
1951 .
1952 . . .

Actif

Or
1)

Devises
(montant

net)
2)

«Compte
Occu-

pation»
(net)

Passif

Comptes
de

contre-
valeur

Autres
dépôts

de
l'Etat

Comptes
bloqués

Billets
en

circula-
tion

Dépôts
des

banques
nor-

végiennes

en millions de couronnes norvégiennes

185
185
185
185
185
185

567
298
73

117
334
515

8.094
7.924
7.114
6.202
6.202
5.546

197
317
355
898
265

3.079
3.085
1.618
1.245

952
1.367

847
750
580
515

2.088
2.159
2.308
2.397
2.659
2.910

1.309
818

1.324
739

1.038
731

') L'encaisse-or est, depuis 1940, évaluée à raison de Cour.n. 4.960 par kilogramme. A la fin de 1952, le prix effectif de
l'or correspondant à la parité F.M.I, de la couronne s'élevait à Cour.n. 8.038 par kilogramme, de sorte que la valeur
courante de l'encaisse s'établissait à quelque Cour.n. 300 millions.

2) Y compris l'«or détenu à titre provisoire», qui représentait Cour.n. 58 millions à la fin de 1952.

L e « c o m p t e o c c u p a t i o n » , q u i t i e n t e n c o r e u n e p l a c e i m p o r t a n t e d a n s l e b i l a n

d e l a B a n q u e d e N o r v è g e , a c o n t i n u é à ê t r e r é d u i t e n 1 9 5 2 p a r l e t r a n s f e r t d ' e n v i r o n

C o u r . n . 6 5 0 m i l l i o n s p r o v e n a n t d e s c o m p t e s d e c o n t r e - v a l e u r .

L e s y s t è m e n o r v é g i e n d u c r é d i t e s t c a r a c t é r i s é n o t a m m e n t p a r l ' e x i s t e n c e d e « b a n -

q u e s d ' E t a t » s p é c i a l e m e n t c h a r g é e s d e f i n a n c e r l a c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t s e t a u x q u e l l e s

l e g o u v e r n e m e n t f o u r n i t l a m a j e u r e p a r t i e d e s f o n d s q u ' e l l e s p r ê t e n t .

E n 1 9 5 1 , l e M i n i s t r e d e s finances a é t é a u t o r i s é à l e u r t r a n s f é r e r C o u r . n . 4 0 0 m i l l i o n s

d u « c o m p t e d e r é g u l a r i s a t i o n » o u v e r t à l a B a n q u e d e N o r v è g e . A l a fin d e j a n v i e r 1 9 5 2 ,

c e t t e s o m m e s e t r o u v a i t é p u i s é e a i n s i q u e C o u r . n . 9 1 m i l l i o n s f o u r n i s p a r l e M i n i s t è r e

d e s finances. E n a v r i l 1 9 5 2 , u n t r a n s f e r t s u p p l é m e n t a i r e d e C o u r . n . 3 5 0 m i l l i o n s p r o v e -

n a n t d u c o m p t e d e r é g u l a r i s a t i o n a é t é f a i t a u x b a n q u e s d ' E t a t e t , e n j u i n , l e M i n i s t r e

d e s finances a é t é a u t o r i s é à t r a n s f é r e r a u c o m p t e d e l ' E t a t p o u r p r ê t s à c e s i n s t i t u t i o n s

C o u r . n . 3 5 0 m i l l i o n s a u m a x i m u m p r é l e v é s s u r l e s a v o i r s l i q u i d e s d u T r é s o r . L e s b a n q u e s

d ' E t a t a y a n t d e m a n d é d e n o u v e a u x f o n d s , u n e c o m m i s s i o n d e c o o p é r a t i o n c h a r g é e d ' é -

t u d i e r c e t t e q u e s t i o n a r e c o m m a n d é d ' é m e t t r e p o u r C o u r . n . 1 0 0 m i l l i o n s d ' o b l i g a t i o n s

e t d e s b o n s d u T r é s o r j u s q u ' à c o n c u r r e n c e d e C o u r . n . 5 0 0 m i l l i o n s ; c e p r o j e t a é t é a d o p t é .

E n c o n s é q u e n c e , u n s y n d i c a t d e b a n q u e s a s o u s c r i t u n e m p r u n t 2 % % à 1 0 a n s e t i l a

é t é é m i s d e s b o n s d u T r é s o r d e 6 à 1 8 m o i s d ' é c h é a n c e d o n t l e t a u x d ' i n t é r ê t v a r i a i t d e

Yz à 1 y2%. L e s b o n s p o u v a i e n t ê t r e r é e s c o m p t é s e t i ls p r é s e n t a i e n t p o u r l e s b a n q u e s

c o m m e r c i a l e s l ' a v a n t a g e d e l e u r a s s u r e r u n i n t é r ê t , c o n t r a i r e m e n t à l e u r s d é p ô t s à l a
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Banque de Norvège. A la fin de septembre, l'émission de Cour.n. 500 millions était entiè-
rement souscrite mais, à la fin de l'année, 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 à ces derniers, leurs dépôts à la Banque de Norvège se sont réduits, tandis
que le poste «autres dépôts de l'Etat» augmentait.

Le taux officiel de la Banque de Norvège est resté à 2%% 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 à 2,82% au maximum en novembre 1951, mais il a progressivement fléchi depuis
et il s'établissait à 2,72% dans le premier trimestre de 1953.

Le tableau suivant fait apparaître l'expansion du volume monétaire qui est

intervenue en S u è d e au cours des dernières années.

Suède: Formation du volume monétaire.*

Rubriques

Var ia t i ons du vo lume monéta i re
Monnaie . . .
Dépôts à vue

Total

Var ia t i ons des postes cor respon-
dants
Prêts des banques commerciales
Dépôts à terme, augmentation (—) ou di-

minution (+)

Total net restant.

Or et devises • • .
Autres postes (nets)

Total

1949 1950 1951 1952

en millions de couronnes suédoises

+ 175
95

+ 80

+ 160

- 853

- 693

+ 605
+ 168

+ 80

+ 225
+ 139

+ 364

+ 1.120

- 395

+ 725

- 209
- 152

+ 364

+ 577
+ 487

+ 1.064

+ 966

- 1.094

- 128

+ 1.088
+ 104

+ 1.064

+ 487
- 103

+ 384

348

+ 52

- 296

+ 310
+ 370

+ 384

* Le tableau porte sur les mouvements intervenus à la Banque de Suède et dans les banques commerciales; il ne tient
pas compte des changements qui se sont produits dans les bilans des banques d'épargne et du système des chèques
postaux.

L e v o l u m e d e s b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n n ' a p a s c e s s é d e s ' a c c r o î t r e d e p u i s l a g u e r r e ,

m a i s l e s d é p ô t s d a n s les b a n q u e s c o m m e r c i a l e s — t a n t à v u e q u ' à t e r m e — o n t fléchi

e n 1 9 5 2 . C e t t e d i m i n u t i o n o f f r e u n c o n t r a s t e f r a p p a n t a v e c l ' e x p a n s i o n q u e l e s d é p ô t s

à v u e e t à t e r m e a v a i e n t e n r e g i s t r é e e n 1 9 5 1 ; m a i s l e s a v o i r s e n o r e t e n d e v i s e s s ' é t a i e n t

r e n f o r c é s d e C o u r . s. 1 . 0 8 8 m i l l i o n s e n 1 9 5 1 — c e q u i a v a i t a c c e n t u é l a l i q u i d i t é d e l ' é c o -

n o m i e s u é d o i s e — a l o r s q u ' e n 1 9 5 2 l e s a v o i r s d e l a B a n q u e d e S u è d e e t d e s b a n q u e s c o m -

m e r c i a l e s se s o n t a c c r u s s e u l e m e n t d e C o u r . s. 3 1 0 m i l l i o n s .

L a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e a e n r e g i s t r é e n 1 9 5 2 u n e c e r t a i n e d i m i n u t i o n , q u i a d ' a i l -

l e u r s é t é c o m b l é e e n fin d ' a n n é e . T o u t e f o i s , l e n i v e a u r e l a t i v e m e n t h a u t d e s p r i x d e r e v i e n t

a c a u s é d e s d i f f i c u l t é s à l ' i n d u s t r i e s u r l e s m a r c h é s é t r a n g e r s , c e q u i l ' a o b l i g é e à f a i r e d e s

p r é l è v e m e n t s s u r se s r é s e r v e s d e d i s p o n i b i l i t é s , d e s o r t e q u e l e s d é p ô t s o n t fléchi.

L a p o l i t i q u e d e c r é d i t d e l a S u è d e a v i s é e n p a r t i c u l i e r à p r é v e n i r t o u t e h a u s s e

d e p l u s d e 3 % à l ' o r i g i n e e t d e 3 % % u l t é r i e u r e m e n t d u r e n d e m e n t d e s e m p r u n t s
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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'excède 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 à soutenir les cours des fonds d'Etat au moyen 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 à fournir

des capitaux destinés à la construction d'immeubles, à des taux maxima variant

de 3,5 à 3,6%.

Du fait de l'expansion de crédit de 1951-52, les banques commerciales se

trouvaient plutôt à court de disponibilités et les autorités tenaient notamment à

ce que leur position de liquidité ne redevînt pas trop aisée. Mais, en décembre 1952,

les banques ont cessé de renouveler les bons du Trésor arrivés à échéance et la

Banque de Suède a dû élargir ses avances à l'Etat, ce qui a eu pour effet de rendre

beaucoup plus aisée la position de liquidité des banques commerciales. Cependant,

le gouvernement a pris des mesures tendant à ce que cet état de choses ne se pro-

longe pas et, au printemps de 1953, la plupart des banques commerciales étaient

de nouveau à court de disponibilités.

Dans le rapport qu'il a présenté à cette époque au Parlement, le Conseil de

direction de la Banque de Suède faisait ressortir que le résultat des opérations de

cette institution en 1952 ne pouvait être jugé satisfaisant et qu'il témoignait des

difficultés auxquelles une nouvelle augmentation des emprunts de l'Etat pourrait

aboutir. Le Conseil soulignait que «le financement des dépenses de l'Etat par la

Banque de Suède, sauf à 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 déjà été atteint».

La situation de la F i n l a n d e a été dominée, plus encore que celle de la Suède,

par le renversement brutal qui est intervenu dans la balance des paiements. On ne

dispose pas encore à l'heure présente d'évaluations de cette balance pour 1952,

mais les statistiques du commerce extérieur montrent que l'excédent d'exportations

de MF 30,5 milliards réalisé en 1951 a fait place à un solde passif de MF 25,3 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 l'expansion des réserves
monétaires en 1951 avaient permis aux banques commerciales de s'abstenir totalement
de faire du réescompte à la banque centrale. En décembre 1951, la Banque de Finlande
a ramené son taux officiel de 7% à 5%%. Mais quand, en 1952, les conditions de crédit
se sont resserrées sous l'influence du règlement d'excédents antérieurs d'importations,
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les banques ont été de nouveau obligées de faire appel à la Banque de Finlande, dont les
réescomptes ont augmenté en conséquence de M F 17,2 milliards au cours de la seule
année 1952.

B a n q u e d e F i n l a n d e : V a r i a t i o n s d e q u e l q u e s p o s t e s d u b i l a n .

Années

1950
1951
1952

Montant existant à la
fin de 1952 . . . .

Bons du
Trésor Réescomptes

Autres
effets et

prêts

Or et
devises

(net)

Billets en
circulation

en milliards de marks finlandais

- 2,3
-11,0
+ 6,1

14,7

+ 4,5
- 6,9
+ 17,2

17,2

— 1,8
— 1,9
+ 3,1

14,7

+ 4,1
+ 31,3
— 16,3

15,0

+ 4,8
+ 10,4
+ 1,4

46,2

L e s b i l a n s r é u n i s d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s i n d i q u e n t q u ' e n 1 9 5 2 l e m o n t a n t

g l o b a l d e s c r é d i t s c o n s e n t i s a u p u b l i c p a r c e s i n s t i t u t i o n s a a u g m e n t é d e M F 1 9 , 3 m i l l i a r d s ,

a l o r s q u e l e s d é p ô t s o n t f l é c h i d e M F 1,7 m i l l i a r d . D ' o ù l a n é c e s s i t é d e r é e s c o m p t e r p l u s

l a r g e m e n t .

Finlande: Changements intervenus dans les crédi ts et dépôts bancaires.

Années

1950
1951
1952

Montant existant à la
fin de 1952 . . . .

Banques commerciales

Crédits Dépôts
à vue

Dépôts
à terme

Dépôts
totaux

Dépôts
des banques

d'épargne et du
système postal

en milliards de marks finlandais

+ 10,2
+ 18,2
+ 19,3

104,9

+ 1,2
+ 18,3
— 14,7

28,0

+ 5,5
+ 10,1
+ 13,1

59,7

+ 6,7
+ 28,4
— 1,7

87,8

+ 6,1
+ 17,7
+ 19,1

92,5

L a c i r c u l a t i o n d e s b i l l e t s n e s ' é t a n t a c c r u e q u e d e M F 1,4 m i l l i a r d e t l e s d é p ô t s

à v u e a y a n t fléchi d e M F 1 4 , 7 m i l l i a r d s , l e v o l u m e m o n é t a i r e , c a l c u l é s e l o n l e s m é t h o d e s

c o u r a n t e s , s ' e s t s e n s i b l e m e n t r é d u i t . M ê m e e n a d m e t t a n t q u ' e n F i n l a n d e l ' é v o l u t i o n d e l a

c i r c u l a t i o n a i t b e a u c o u p p l u s d ' i m p o r t a n c e q u e c e l l e d e s d é p ô t s à v u e , o n n e p e u t n i e r

q u e l e s c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s r é c e m m e n t i n d i q u e n t n o n s e u l e m e n t u n a r r ê t d e l ' e x p a n -

s i o n , m a i s u n e d i m i n u t i o n e f f e c t i v e d u v o l u m e m o n é t a i r e ; o r , u n t e l a j u s t e m e n t s ' i m p o s e

m a n i f e s t e m e n t p o u r q u e c e p a y s p a r v i e n n e , s a n s m o d i f i e r s o n t a u x d e c h a n g e , à r e t r o u v e r

s o n é q u i l i b r e e x t é r i e u r , q u i a é t é b o u l e v e r s é p a r l e s v i o l e n t e s fluctuations q u e l e s p r i x

d e s p r o d u i t s n a t i o n a u x d ' e x p o r t a t i o n o n t c o n n u e s d e p u i s 1 9 5 0 .

C e t a p e r ç u d ' e n s e m b l e d e s c o n d i t i o n s d e c r é d i t d a n s l e s d i v e r s p a y s m o n t r e

q u e l a f a ç o n d o n t l e s a u t o r i t é s g è r e n t l e s a f f a i r e s financières e x e r c e d ' o r d i n a i r e u n e

i n f l u e n c e c a p i t a l e s u r l a s i t u a t i o n . C e l a n ' a r i e n d e s u r p r e n a n t s i l ' o n c o n s i d è r e

q u ' à l ' h e u r e a c t u e l l e l a p a r t d u g o u v e r n e m e n t e t d e s c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s d a n s
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l'activité économique des divers pays est rarement inférieure à 2 5 % et qu'elle s'élève

parfois à 40%. Il convient de souligner ce point, mais il ne faut pas le surestimer.

En effet, un trait non moins frappant de l'évolution des dernières années est la

mesure dans laquelle les dispositions prises en matière de politique monétaire —•

qui, par essence, affectent surtout les situations financières privées plutôt que les

finances publiques — ont influé sur la tendance générale des affaires économiques

et financières. D'ordinaire, cette politique a comporté des variations de taux d'in-

térêt. Or, dans les pays où la confiance dans la monnaie nationale n'a jamais été

sérieusement ébranlée, 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 l'économie britannique qui

a paru dans 1'«Economist» du 4 avril 1953 est particulièrement instructif:

«L 'un des enseignements les plus significatifs .que l'on puisse tirer des
événements de l'an dernier est qu'un taux officiel de 4% a permis, en dépit
des mesures assez peu rigoureuses prises dans le budget, de juguler l'inflation
avec plus d'efficacité que même les tenants de la politique monétaire n'avaient
généralement osé l'espérer. Il n 'a pas seulement contribué à arrêter la cons-
titution de stocks; il a aussi incité à faire preuve d'une saine prudence dans
les dépenses faites tant par les entreprises que par les particuliers. »

Pour ce qui est du crédit à court terme, on note que les modifications de taux

d'intérêt et les autres mesures adoptées ont influé aussi bien sur les institutions prê-

teuses que sur les entreprises elles-mêmes. Il n'est peut-être pas inutile non plus

de rappeler que si la période d'argent à bon marché qui a pris fin en 1951 avait

été caractérisée dans l'ensemble par une hausse des prix, celle-ci a été arrêtée après

le relèvement des taux d'intérêt et la mise en vigueur des autres restrictions de

crédit.

Quant aux investissements à long terme, l'un des dangers que présente leur

financement direct par l 'Etat tient au fait que les plans, une fois adoptés formelle-

ment, sont facilement exécutés tels quels même lorsque les conditions du marché

régissant l'obtention des ressources ont radicalement changé. Or, une telle rigidité

est incompatible avec une politique officielle rationnelle. Il faut que, de son côté,

le gouvernement qui joue à l'heure présente un rôle si important dans l'économie

assouplisse suffisamment ses méthodes de financement et sa politique d'investisse-

ment pour tenir compte de l'évolution des conditions. Il a déjà été indiqué au

chapitre I I (page 60) qu'au début de 1948 les autorités locales des Pays-Bas avaient

été avisées qu'elles ne pourraient plus compter sur l'Etat 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'intérêt en 1951—52

et obligées de réduire quelque peu leurs programmes d'investissement. Ce qui frappe,
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si l'on considère les événements d'une manière rétrospective, c'est la modicité

des changements apportés au volume des investissements. Il suffit souvent d'un

léger changement marginal pour rétablir l'équilibre et réaliser un degré con-

venable d'expansion.

Du point de vue de l'équilibre, une autre 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 à réaliser

dans les industries de transformation, dans l'agriculture et dans les autres domaines

économiques qui forment ensemble le secteur privé. N'est-il pas à craindre que la

masse énorme et écrasante des dépenses publiques n'entrave le progrès économique

en général? C'est là une question qui déborde nettement le cadre de la politique

de crédit proprement dite, mais c'est l'une de celles dont l'importance capitale domine

en fin de compte le problème général du crédit et des investissements.



206 —

VIII. Union Européenne de Paiements.

Le fonctionnement des divers systèmes de paiements intra-européens et L'éta-

blissement de l'Union Européenne 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 l'Union après le 30 juin 1952;

IL les opérations jusqu'en mars 1953; et

I I I . la position financière de l'Union au printemps de 1953.

I. Maintien de l'Union après juin 1952.

Aux termes de l'Accord initial du 19 septembre 1950 sur l'établissement

d'une Union Européenne de Paiements, qui reste en vigueur, cette dernière a été

créée pour une durée indéterminée afin de faciliter le retour à la convertibilité

générale des monnaies et elle devait fonctionner « aussi longtemps qu'il sera

impossible d'établir, par d'autres méthodes, un système multilatéral de paiements

européens».

Toutefois, les engagements financiers des pays membres n'ont été contractés

à l'origine que pour une durée de deux ans, c'est-à-dire jusqu'au 30 juin 1952.

Comme les parties contractantes sont convenues à l'unanimité de reconduire

l'Union en ne lui apportant que de légères modifications, il est devenu nécessaire

de renouveler les engagements financiers pour une nouvelle durée et il a été con-

venu que celle-ci serait d'une année, soit jusqu'au 30 juin 1953. Certains articles

de l'Accord ont été modifiés par de simples décisions du Conseil; d'autres questions

ont nécessité un nouveau protocole comportant les mêmes signataires que l'Accord

initial. On trouvera dans les paragraphes suivants une brève description des prin-

cipales modifications opérées.

A. Renouvellement des engagements financiers des parties contractantes.

Ces engagements ont été contractés aux termes de l'article 11 de l'Accord,

qui fixe les quotas et la proportion des prêts et des versements d'or destinés aux

règlements.
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Q u o t a s . Il n'a pas été procédé à une revision générale des quotas, qui sont

restés tels qu'ils avaient été fixés à l'origine en 1950, plus les deux augmentations

intervenues avec effet à partir de juillet 1951 (le quota de l'Allemagne étant passé

de $320 à 500 millions, et celui des Pays-Bas de $330 à 355 millions).*

On trouvera plus loin un exposé des dispositions spéciales relatives à l'uti-

lisation du quota de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise (l'U.E.B.L.).

Les quotas de l'Autriche et de la Grèce ont été bloqués du côté débiteur jus-

qu'en juin 1952 (tout en demeurant disponibles lorsque ces pays deviendraient cré-

diteurs) ; cet arrangement a été maintenu pour l'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 où ils avaient déjà

été utilisés au cours des deux premières années de l'Union.

B a r è m e des p r ê t s et des v e r s e m e n t s d ' o r . L'amendement le plus

important qui ait été apporté à l'Accord réside sans doute dans la revision du

barème des versements d'or que les débiteurs doivent effectuer. On trouvera ci-

dessous le barème original et le nouveau barème, qui a pris effet à partir de juin 1952.

U.E

Tranches

Première 20 %

Seconde 20 %
Troisième 20%
Quatrième 20%
Cinquième 20%

.P. : Propor t ions

C r é d i t e u r s

Ancien et nouveau barèmes

Pourcentage de la
tranche réglé par

des prêts

100

50
50
50
50

de l'or

50
50
50
50

d'or et

Ancien

de prêts.

Débi

barème

Pourcentage de la

des prêts

100

80
60
40
20

de l'or

20
40
60
80

e u rs

Nouveau barème

tranche réglé par

des prêts

(a) 100
(b) 80 •

70
60
50
30

de l'or

(a) -
(b) 20 »

30
40
50
70

* La première tranche est divisée maintenant en deux parts égales (de 10% du quota chacune) désignées par 1 a) et
1 b) respectivement; la première tranche complète représente, pour les débiteurs, une proportion «globale» de 90%
de prêts et de 10% d'or.

L e b a r è m e a p p l i c a b l e a u x c r é d i t e u r s e s t d e m e u r é i n c h a n g é , m a i s c e l u i a f f é r e n t

a u x d é b i t e u r s a é t é m o d i f i é d e t e l l e f a ç o n q u e , d o r é n a v a n t , l a m o i t i é s e u l e m e n t

d e l a p r e m i è r e t r a n c h e [ l a ) ] s o i t r é g l é e u n i q u e m e n t p a r d e s p r ê t s n e c o m p o r t a n t

p a s d e v e r s e m e n t s d ' o r à e f f e c t u e r p a r l e s d é b i t e u r s . E n c e q u i c o n c e r n e l a s e c o n d e

m o i t i é d e l a p r e m i è r e t r a n c h e [ I b ) ] e t l a s e c o n d e t r a n c h e , l e s v e r s e m e n t s d ' o r à

e f f e c t u e r p a r l e s d é b i t e u r s s o n t p l u s i m p o r t a n t s , m a i s i l s f l é c h i s s e n t à u n n i v e a u

i n f é r i e u r à c e l u i d e l ' a n c i e n b a r è m e d a n s l e s q u a t r i è m e e t c i n q u i è m e t r a n c h e s .

* Pour plus d e commodi té , le signe dollar ($) est employé p a r t o u t dans le présent chapi t re , que l 'opéra t ion
don t il s 'agit ait été faite en dollars E .U . (ou en or) ou, c o m m e c'est le cas ici, en unités de compte de l ' U . E . P .
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Tant pour les créditeurs que pour les débiteurs, les pourcentages globaux

restent de 40 % d'or et de 60 % de prêts quand le quota est entièrement

utilisé.

La modification apportée au barème concernant les débiteurs a visé à atténuer

la «ponction maxima» sur les avoirs convertibles de l'Union qui est due au décalage

de temps entre les versements de cette dernière aux créditeurs et les rentrées pro-

venant des débiteurs.

Il en résulte dans la pratique que, quoique les débiteurs n'aient à verser que

le même montant d'or que précédemment si le quota est pleinement utilisé, ils

doivent le faire plus tôt qu'avec l'ancien barème; de même, lorsque la position s'est

renversée, ils récupèrent ce montant un peu plus tard. Il n 'a pas été apporté de

changement au barème applicable aux créditeurs, car cela n'eût pas permis de

faire une économie bien sensible d'avoirs convertibles.

Un arrangement spécial est intervenu à l'égard du Danemark (en raison du

faible niveau de ses réserves monétaires) ; les versements d'or supplémentaires

résultant du nouveau barème au titre des déficits comptables passés et à venir

pouvaient être 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 à laquelle ce pays a renoncé à son droit de différer les versements en

question.

B. Règlement des excédents de certains créditeurs en dépassement de leurs quotas.

Les créditeurs extrêmes auxquels s'appliquaient ces décisions étaient:

a) la Belgique, b) l'Italie, c) le Portugal, et d) la Suisse. (En outre, des déci-

sions ont été prises ultérieurement concernant l'Allemagne et les Pays-Bas.)

a) L a B e l g i q u e . C'était le cas le plus épineux étant donné que l'excédent

comptable cumulatif de ce pays atteignait, à la fin de juin 1952, près de deux

fois et demie le montant de son quota; les prêts consentis par lui en dehors de son

quota dépassaient donc ceux accordés dans le cadre de ce dernier.

Ce cas extrême 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 à $331 millions
($360 millions, moins le montant du 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 prêts. De ce fait, l'excédent comptable cumulatif de la
Belgique a été couvert à concurrence de $416 millions.
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B e l g i q u e : E x c é d e n t c o m p t a b l e c u m u l a t i f a u 3 0 j u i n 1 9 5 2
( c l ô t u r e d e s c o m p t e s ) .

Couverture de l'excédent comptable cumulat i f

Quota (360 mil l ions moins 29,4)
Divers arrangements post-quota jusqu 'au 30 ju in 1952 . . . .

Totaux . . .

Prêts Or Tota l

en mi l l ions d 'uni tés de compte

201,3
222,6

423,9

129,3
235,5

364,8

330,6
458,1

788,7

M é t h o d e s a y a n t p e r m i s d e r é d u i r e l ' e x c é d e n t c o m p t a b l e c u m u l a t i f

a u 3 0 j u i n 1 9 5 2 .

Excédent comptable cumulatif réduit par

a) Remboursement des prêts précédemment consentis
par la Belgique:
1) versement d'or de l'Union à la Belgique . . . . 80,0
2) crédit spécial consenti à l'Union par la Belgique 50,0
3) arrangements bilatéraux avec la France et le

Royaume-Uni 50,0
b) Or versé précédemment par l'Union à la Belgique et

maintenant «non recouvrable» (c'est-à-dire qui n'est
plus soumis au principe cumulatif)

Réduction totale . . .

Prêts Or Total

en millions d'unités de compte

180,0

180,0

192,9

192,9

180,0

192,9

372,9

E x c é d e n t c o m p t a b l e c u m u l a t i f , 1 e r j u i l l e t 1 9 5 2

(ouverture des comptes, après les ajustements c i -dessus).

Couverture de l'excédent comptable cumulatif

Quota (360 millions moins 29,4)
Arrangement en dépassement du quota

Totaux . . .

Prêts Or Total

en millions d'unités de compte

201,3
42,6

243,9

129,3
42,6

171,9

330,6
85,2

415,8

L ' e x c é d e n t c o m p t a b l e a u 3 0 j u i n 1 9 5 2 a é t é r é d u i t p a r l e s $ 3 7 3 m i l l i o n s r e s t a n t s ,

c o m m e l e m o n t r e l e t a b l e a u .

a ) D e s p r ê t s à c o n c u r r e n c e d e $ 1 8 0 m i l l i o n s , p r é c é d e m m e n t c o n s e n t i s p a r l a

B e l g i q u e à l ' U n i o n o n t é t é c o n s i d é r é s c o m m e r e m b o u r s é s :

1. L ' U n i o n a r e m b o u r s é $ 8 0 m i l l i o n s e n o r . C e m o n t a n t r e s t e s o u m i s a u p r i n -

c i p e c u m u l a t i f , c e q u i s i g n i f i e q u e l ' U n i o n n e p o u r r a l e r e c o u v r e r q u e si l a

B e l g i q u e e n c o u r t , à p a r t i r d u 1 e r j u i l l e t 1 9 5 2 , u n d é f i c i t c u m u l a t i f d é p a s s a n t

$ 4 1 6 m i l l i o n s . C e s $ 8 0 m i l l i o n s r e p r é s e n t e n t d o n c e n f a i t u n e t r a n c h e - o r à

c e n t p o u r c e n t , a u t r e m e n t d i t u n « s a n d w i c h » i n t e r c a l é e n t r e l e s q u o t a s

c r é d i t e u r e t d é b i t e u r — s o u r c e d e c o m p l i c a t i o n q u i n e p r e n d r a p r o b a b l e -

m e n t p a s d e f o r m e c o n c r è t e d a n s l a p r a t i q u e .

2 . U n p r ê t d e $ 5 0 m i l l i o n s a é t é « c o n s o l i d é » e n é t a n t s o u s t r a i t d e l ' e x c é d e n t

c o m p t a b l e c u m u l a t i f e t t r a n s f o r m é e n u n « p r ê t s p é c i a l » c o n s e n t i p a r l a B e l -

g i q u e , e t q u e l ' U n i o n s ' e n g a g e à r e m b o u r s e r e n c i n q v e r s e m e n t s é g a u x à l a

fin d e c h a q u e a n n é e financière ( j u i n ) , d e 1 9 5 3 à 1 9 5 7 . * B i e n q u ' i l s o i t

* E n j u i n 1952, le Fonds Moné ta i r e In te rna t iona l a conclu u n a r r a n g e m e n t d e soutien, aux termes duquel
le Gouve rnemen t belge est autorisé à acheter , avec faculté de renouvel lement , j u s q u ' à $50 millions en monnaies
détenues p a r le Fonds .
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« e n d e h o r s » d e l a p o s i t i o n c o m p t a b l e , c e p r ê t figure b i e n e n t e n d u d a n s l a

s i t u a t i o n d e s c o m p t e s d e l ' U n i o n ( s o u s u n e r u b r i q u e d i s t i n c t e ) .

3 . A u x t e r m e s d ' a c c o r d s b i l a t é r a u x a v e c l a F r a n c e e t l e R o y a u m e - U n i , l a B e l -

g i q u e a f a i t e f f e c t i v e m e n t u n p a i e m e n t a n t i c i p é d e $ 5 0 m i l l i o n s ( $ 2 5 m i l l i o n s

à c h a c u n d e c e s d e u x p a y s ) a u t i t r e d e l i v r a i s o n s à f a i r e a u c o u r s d e s d e u x

a n n é e s s u i v a n t e s ; l e s p o s i t i o n s b i l a t é r a l e s , n e t t e s e t c o m p t a b l e s d e s t r o i s p a y s

c o n s i d é r é s o n t é t é a j u s t é e s e n c o n s é q u e n c e .

b ) E n f i n , l ' U n i o n a d é c l a r é « n o n r e c o u v r a b l e » u n m o n t a n t d e $ 1 9 3 m i l l i o n s

d ' o r p r é c é d e m m e n t v e r s é à l a B e l g i q u e ; e n d ' a u t r e s t e r m e s , l ' U n i o n a r e n o n c é a u

d r o i t d e r é c u p é r a t i o n q u e c o m p o r t e l e p r i n c i p e c u m u l a t i f . E l l e a é t é e n m e s u r e

d e l e f a i r e p a r c e q u e ses r e c e t t e s g l o b a l e s p r o v e n a n t d e r e s s o u r c e s s p é c i a l e s f o u r n i e s

e n d o l l a r s p a r l e G o u v e r n e m e n t a m é r i c a i n p o u r c o u v r i r l e s d é f i c i t s d e c e r t a i n s p a y s

( e t q u i n e s o n t p a s s o u m i s e s n o n p l u s a u p r i n c i p e c u m u l a t i f ) d é p a s s a i e n t l e m o n t a n t

t o t a l d e l ' o r « n o n r e c o u v r a b l e » , s o i t $ 1 9 3 m i l l i o n s p o u r l a B e l g i q u e e t $ 3 m i l l i o n s

p o u r l e P o r t u g a l ( v o i r p l u s l o i n ) .

T o u t e s c e s d i s p o s i t i o n s v i s e n t à l i q u i d e r l e p a s s é . E n c e q u i c o n c e r n e l ' a v e n i r ,

l e s e x c é d e n t s b e l g e s e n d é p a s s e m e n t d e $ 4 1 6 m i l l i o n s ( c o m m e l e m o n t r e l a p a r t i e

i n f é r i e u r e d u t a b l e a u p r é c é d e n t ) d e v r o n t ê t r e c o u v e r t s à c o n c u r r e n c e d e $ 2 5 0 a u t r e s

m i l l i o n s , m o i t i é e n o r e t m o i t i é e n p r ê t s , j u s q u ' a u 3 0 j u i n 1 9 5 3 .

b ) L ' I t a l i e . U n a r r a n g e m e n t é t a i t d é j à i n t e r v e n u a v e c c e p a y s a u s u j e t d ' u n e

t r a n c h e s u p p l é m e n t a i r e d e $ 1 0 0 m i l l i o n s ( e n s u s d u q u o t a d e $ 2 0 5 m i l l i o n s ) s u r l a

b a s e d e p r o p o r t i o n s é g a l e s d ' o r e t d e p r ê t s . A u c u n d é l a i n ' é t a i t p r é v u e t l a n o u v e l l e

d é c i s i o n s ' e s t c o n t e n t é e d e l i m i t e r à l ' a n n é e s e t e r m i n a n t l e 3 0 j u i n 1 9 5 3 l ' a p p l i -

c a t i o n d u d i t a r r a n g e m e n t .

c ) L e P o r t u g a l . I l

a d e m a n d é u n t r a i t e m e n t

a n a l o g u e à c e l u i q u i a é t é

a c c o r d é à l a B e l g i q u e e t

$ 3 m i l l i o n s s u r l ' o r v e r s é

p a r l ' U n i o n o n t é t é d é c l a r é s

« n o n r e c o u v r a b l e s » .

Q u a n d u l t é r i e u r e m e n t

l e P o r t u g a l a e u d e s d é f i c i t s ,

i l s o n t é t é r é g l é s e n a b s o r -

b a n t l e s $ 1 5 m i l l i o n s r e s t a n t s

e n d é p a s s e m e n t d u q u o t a

d a n s l a p r o p o r t i o n a d h o c

i n d i q u é e d a n s l e t a b l e a u ( e t

q u i s e r a p p r o c h e b e a u c o u p

d u r a p p o r t 6 0 à 4 0 d e p r ê t s

e t d ' o r ) , a v a n t d ' e n t a m e r l e

P o r t u g a l : Excéden t c o m p t a b l e c u m u l a t i f ,

30 j u i n 1952.

Couverture de l'excédent
comptable cumulatif

Quota
Arrangement en sus du quota .

Totaux . . . .

Prêts Or Total

en millions d'unités de compte

42,0
9,0

51,0

28,0
9,0

37,0

70,0
18,0

88,0

R é d u c t i o n de l ' e x c é d e n t c o m p t a b l e

c u m u l a t i f du 30 j u i n 1952.

Or précédemment versé au Portugal par l'Union et maintenant
«non recouvrable»: 3 millions.

E x c é d e n t c o m p t a b l e c u m u l a t i f , 1 e r j u i l l e t 1 9 5 2
(ouverture des comptes, après l'ajustement ci-dessus).

Couverture de l'excédent
comptable cumulatif

Quota
Arrangement en sus du quota .

Totaux . . . .

Prêts Or Total

en millions d'unités de compte

42,0
9,0

51,0

28,0
6,0

34,0

70,0
15,0

85,0
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quota. Les excédents doivent être réglés pour parties égales par de l'or et des

prêts à concurrence de $55 millions au maximum en dépassement du quota,

jusqu'au 30 juin 1953.

d) L a Su i s se . A la fin de juin 1952, ce pays avait utilisé près de 70% 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 l'année suivante, il a été prévu que la Suisse pourrait excéder son

quota à concurrence d'un montant de $125 millions (la moitié de son quota de

$250 millions) pour parties égales au moyen d'or et de prêts, jusqu'au 30 juin 1953.

Bien qu'ils ne fassent pas partie des changements opérés avant le mois de

juin 1952, il convient de signaler maintenant deux autres arrangements intervenus

à l'égard de pays vraisemblablement appelés à devenir des créditeurs extrêmes.

L ' A l l e m a g n e et les P a y s - B a s . A la suite de recommandations faites par

le Comité de Direction, le Conseil de l 'O.E.C.E. a, au début de décembre 1952,

approuvé des arrangements concernant l'Allemagne et les Pays-Bas, au cas où

leurs quotas seraient dépassés; ces arrangements, qui portent sur $100 millions

chacun, sont sur la base de proportions égales d'or et de prêts et couvrent la

période allant jusqu'au mois de juin 1953.

C. Contributions temporaires.

Il est apparu qu'en dépit des modifications apportées au barème des prêts

et des versements d'or applicables aux débiteurs, les réserves or et dollars de l 'Union

pourraient connaître dans certains cas des fluctuations profondes et rapides. Il a

été décidé, en conséquence, que toutes les parties contractantes (à l'exception de

la Grèce) s'engageraient à payer des dollars ou de l'or à la requête de l'Agent, afin

d'éviter que les avoirs convertibles de l'Union ne fléchissent jamais à moins de

$100 millions.

Ces contributions temporaires sont elles-mêmes limitées à 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 à verser $25,8 millions.

En cas de besoin, l'Agent fait d'abord appel aux pays qui sont des créditeurs

cumulatifs au moment où les avoirs convertibles risqueraient de tomber à moins

de $100 millions, et c'est seulement une fois que les créditeurs ont versé la totalité

de leur part que l'Agent s'adresse aux débiteurs.

Les contributions temporaires, si l'on y a recours, sont versées à la date de valeur,
mais considérées comme ayant été reçues seulement après toutes les rentrées normales.
En outre, toutes les contributions de cette nature sont remboursées par priorité au cours
des premières opérations suivantes, autrement dit a v a n t toutes les autres sorties. Si, au
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en recouvrement, après les autres rentrées. Avec

U.E.P.: Quotas des parties
et engagements au titre des

temporaires.

contractantes
contributions

cours du mois suivant, les avoirs convertibles sont encore inférieurs à $ 100 millions,
les contributions nécessaires feront l'objet d'un nouveau calcul et seront rappelées

ce système, on a la certitude
que les contributions tempo-
raires rentreront en dernier
lieu et sortiront les premières,
de sorte qu'elles ne pour-
ront jamais être affectées
à des versements de l'Union
aux créditeurs; elles sont là
uniquement « pour la façade»,
pour donner confiance, en
montrant que les parties con-
tractantes soutiennent ferme-
ment l'Union. En fait, il est
douteux qu'on fasse appel à
ces contributions, ne fût-ce
que partiellement, la «ponc-
tion maxima» sur les avoirs
convertibles de l'Union ne
pouvant se produire qu'en
présence de la «constellation»
des quotas la plus défavorable,
qu'il est d'ailleurs peu pro-
bable de voir se former.

Pays

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark
France
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Turquie

Totaux . . .

Quota du pays
(millions d'unités

de compte)

500
70

360
195
520
15

205
200
355
70

1.060
260
250
50

4.110

Quotas individuels
en pourcentages

des quotas totaux*

12,2
1,7
8,8
4,7

12,6
0,4
5,0
4,9
8,6
1,7

25,8
6,3
6,1
1,2

100,0

* Les chiffres de cette colonne Indiquent aussi, en millions de dollars,
l'engagement maximum de chaque partie contractante au titre des contri-
butions temporaires. La Grèce est laissée de côté parce qu'elle n'a pas
d'engagement de cette nature.

E n b r e f :

a ) L ' U n i o n a é t é r e c o n d u i t e p o u r u n a n j u s q u ' e n j u i n 1 9 5 3 ;

b ) L a s t r u c t u r e d e l ' U n i o n a é t é r e n f o r c é e , d e m a n i è r e à s a u v e g a r d e r l e s r é s e r v e s

o r e t d o l l a r s , p a r

1. d e s c h a n g e m e n t s a p p o r t é s a u b a r è m e d e s p r ê t s e t d e s v e r s e m e n t s d ' o r c o n c e r n a n t

l e s d é b i t e u r s ,

2 . l ' e n g a g e m e n t q u ' o n t p r i s l e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s d e f a i r e d e s c o n t r i b u t i o n s

t e m p o r a i r e s si l es r é s e r v e s fléchissent à m o i n s d e $ 1 0 0 m i l l i o n s ;

c ) D e s a r r a n g e m e n t s o n t é t é c o n c l u s a v e c c e r t a i n s c r é d i t e u r s e x t r ê m e s a f i n d e

p e r m e t t r e d e s r è g l e m e n t s p o s t - q u o t a s u r l a b a s e d e p r o p o r t i o n s é g a l e s d ' o r

e t d e p r ê t s .

E n o u t r e , u n c e r t a i n n o m b r e d e m o d i f i c a t i o n s o n t é t é a p p o r t é e s a u t e x t e d e

l ' A c c o r d e t d i v e r s c h a n g e m e n t s d e m o i n d r e i m p o r t a n c e s o n t i n t e r v e n u s d a n s l e

t e x t e d e s D i r e c t i v e s e t d u M a n d a t d u C o m i t é d e D i r e c t i o n .

L e s d é c i s i o n s d u C o n s e i l o n t é t é p r i s e s l e 3 0 j u i n 1 9 5 2 e t l e P r o t o c o l e a d d i t i o n n e l

a é t é s i g n é l e 1 1 j u i l l e t 1 9 5 2 .

T o u t e s l e s d i s p o s i t i o n s s e r a p p o r t a n t a u p a s s é o n t p r i s e f f e t i m m é d i a t e m e n t

a p r è s l ' e x é c u t i o n d e s o p é r a t i o n s d e j u i n 1 9 5 2 , m a i s à l a m ê m e d a t e d e v a l e u r , l e

1 5 j u i l l e t 1 9 5 2 ; e l l e s c o m p o r t a i e n t n o t a m m e n t :
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a) l'application à la situation existant à la fin de juin 1952 du nouveau barème

pour les débiteurs cumulatifs;

b) le règlement du crédit consenti à l'Union par la Belgique en dépassement de

son quota et les arrangements concernant le Portugal.

II. Opérations de l'Union jusqu'en mars 1953.

Cette section comprend trois parties principales:

A. effets des décisions prises pour reconduire l 'Union après juin 1952;

1. effet sur le bilan de l'Union

2. résultat des changements apportés dans le barème des prêts et des verse-

ments d'or concernant les débiteurs

3. application des arrangements conclus avec les créditeurs extrêmes pour

assurer les règlements en dépassement des quotas;

B. mécanismes de compensation et de règlement; et

C. affaires courantes de l 'Union.

A. Effets des décisions prises pour proroger VUnion après juin 1952.

1. Il convient de montrer les effets e x e r c é s su r l ' U n i o n par les décisions

exposées dans la première partie de ce chapitre en examinant leurs répercussions

sur le b i l a n .

U.E.P. : A j u s t e m e n t s du b i l a n , 30 j u i n 1952.

Actif

Avoirs liquides (or
et dollars)

Versements d'or du
Danemark différés .

Prêts consentis par
l'Un ion aux débiteurs

Soldes créditeurs
initiaux

Actif total . . .

Juin 1952

avant

l'ajust

après

ement

diffé-
rence

en millions d'unités de compte

459,7

988,9

35,0

1.483,5

351,2

1,9

965,4

35,0

1.353,5

- 108,4

+ 1,9

- 23,4

- 130,0

Passif

Capital
Prêts consentis à

l'Union par les cré-
diteurs :
a) dans la limite des

quotas
b) en dehors des

quotas
Prêt spécial de la

Belgique
Excédent des recettes

d'intérêts

Passif total . . .

Juin 1952

avant

l'ajust

après

ement

diffé-
rence

en millions d'unités de compte

271,6

977,5

233,5

1,0

1.483,5

271,6

977,5

53,5

50,0

1,0

1.353,5

- 180,0

+ 50,0

- 130,0

L e t o t a l d u b i l a n a é t é r é d u i t d e $ 1 3 0 m i l l i o n s . A u p a s s i f , c e t t e é v o l u t i o n a é t é

l e r é s u l t a t n e t d e r e m b o u r s e m e n t s o u d e r e m p l a c e m e n t s d e p r ê t s c o n s e n t i s p r é c é d e m -

m e n t p a r l a B e l g i q u e : $ 8 0 m i l l i o n s o n t é t é r e m b o u r s é s e n o r ; $ 5 0 m i l l i o n s o n t é t é p r i s

e n d e h o r s d e l ' U n i o n e t c o n v e r t i s e n p r ê t s b i l a t é r a u x a c c o r d é s p a r l a B e l g i q u e à l a F r a n c e

e t a u R o y a u m e - U n i , à r a i s o n d e $ 2 5 m i l l i o n s à c h a c u n d e c e s d e u x p a y s ; d e p l u s , $ 5 0

m i l l i o n s d e p r ê t s o r d i n a i r e s o n t é t é r e m p l a c é s p a r l e p r ê t s p é c i a l d e l a B e l g i q u e , q u i a

figuré s o u s f o r m e d e p o s t e d i s t i n c t a u b i l a n .
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A l'actif, les avoirs liquides (en or et en dollars) ont été réduits d'un montant net
de $ 108 % millions, dont $80 millions ont servi à rembourser la Belgique, comme cela est
indiqué ci-dessus; l'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 à un remboursement en or de $25 millions au Royaume-Uni (remboursement
de cent pour cent, car le Royaume-Uni se trouvait déjà en dehors de son quota en tant que
débiteur) et de $16 millions à la France. D'autre part, l'Union a reçu, du fait de l'ajuste-
ment des barèmes des prêts et versements d'or, $12% millions, en quasi-totalité de la
France (mais aussi un faible montant de l'Islande). Le Danemark aurait eu près de
$2 millions à verser au titre de l'ajustement des proportions d'or et de prêts, mais on lui
a donné le droit de différer ce paiement, ce qui a donné lieu à la création d'une nouvelle
rubrique dans le bilan.

Le montant des prêts consentis par l'Union aux débiteurs s'est réduit de $23%
millions. Sur ce montant, $9 millions ont résulté de l'ajustement de la position bilatérale
de la France (ajoutés au versement d'or mentionné ci-dessus, ils donnent le total de
$25 millions) et $14% millions ont été dus à l'ajustement des proportions d'or et de prêts
(ayant été remplacés par des versements d'or de la France et de l'Islande et par le poste
«or différé» relatif au Danemark, comme cela est indiqué plus haut).

L'or précédemment versé par l'Union à la Belgique et au Portugal et qui est main-
tenant «non recouvrable» par l'Union, n'a pas eu d'effet immédiat sur le bilan. En ce
qui concerne la Belgique, l'effet sera nul tant qu'elle n'aura pas de déficit cumulatif
excédant $344 millions à partir du 1er juillet 1952 (étant donné qu'avec un tel déficit
elle reviendrait à sa tranche libre d'or plus tôt que dans le cas contraire) ; jusqu'en mars
1953, la Belgique a encouru un déficit cumulatif de $14 millions seulement pour cette
période; il paraît donc douteux que l'or «non recouvrable» joue jamais un rôle dans les
opérations de l'Union.

Il n'en est pas de même du Portugal: en ce qui le concerne, la déclaration «non
recouvrable» impliquait que, pour les $15 premiers millions de tout déficit cumulatif
net à partir du 1er juillet 1952, il ne rembourserait que 40% en or au lieu du pour-
centage normal de 50%. En fait, son déficit cumulatif net a dépassé ce montant et le
Portugal a par conséquent gagné 10% de $15 millions, soit $1 % million. (Il ne gagnerait
une nouvelle somme de $1 % million que s'il encourait, à partir du 1er juillet 1952, un
déficit cumulatif net excédant $71 millions; il arriverait alors à la tranche libre d'or de
$3 millions plus tôt que si l'or n'avait pas été déclaré «non recouvrable».)

2. R é s u l t a t des c h a n g e m e n t s a p p o r t é s d a n s le b a r è m e des p r ê t s

et des v e r s e m e n t s d ' o r a p p l i c a b l e a u x d é b i t e u r s .

Les opérations nécessaires pour donner effet à cette décision relativement

aux positions débitrices non couvertes ont été exécutées dans le cadre des ajuste-

ments faits à la même date de valeur que les opérations normales de juin 1952. A

cette époque, les pays suivants étaient débiteurs cumulatifs de l 'Union: l'Autriche,

le Danemark, la France, l'Islande, le Royaume-Uni et la Turquie.

Le pourcentage global de versements d'or et de prêts consentis étant demeuré

inchangé à 40—60 lorsque le quota était entièrement 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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déjà en dehors de leurs quotas. Le quota de l'Autriche était bloqué du côté débiteur

et, comme on l'a déjà dit, il existait un arrangement spécial pour le Danemark

lui permettant de différer les versements supplémentaires dus aux termes du barème

plus élevé. La nouvelle décision n'a donc eu d'effet immédiat que pour la France,

qui se trouvait dans la quatrième tranche et avait $12,4 millions à verser et pour

l'Islande, qui a versé un faible montant ($67.000) ; quoique ces versements supplé-

mentaires eussent pu être différés jusqu'en septembre 1952, les deux pays en question

décidèrent de ne pas se prévaloir de cette disposition. Ces montants apparaissent

dans le tableau sous la rubrique «juin (aj.) 1952».

U . E . P . : V e r s e m e n t s d ' o r s u p p l é m e n t a i r e s ( c u m u l a t i f s ) f a i t s p a r l e s
d é b i t e u r s à l a s u i t e d u c h a n g e m e n t a p p o r t é a u b a r è m e d ' o r e t d e

p r ê t s à p a r t i r d e j u i n 1 9 5 2 .

Période
comptable

1952 juin (aj.)
juillet
août
septembre
octobre
novembre
décembre

1953 janvier
février
mars

Danemark France Islande Norvège Royaume-
Uni Total

en millions de dollars E. U.

3,6
4,0
4,2

12,4
12,2
9,9
4,5
0,3

0,1
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1
0,0

0,0
0,1
0,3

0,6
2,2
2,7

7,2
15,5

18,1
20,8
22,9

12,5
12,3
10,0
4,6
0,4
7,3

15,5

22,3
27,1
30,1

A u c o u r s d e s m o i s p o s t é r i e u r s à j u i n 1 9 5 2 , l a F r a n c e a y a n t u t i l i s é l e r e l i q u a t

d e s o n q u o t a , l e « m o n t a n t s u p p l é m e n t a i r e » v e r s é à l ' U n i o n a fléchi l e n t e m e n t e t

i l a d i s p a r u q u a n d l e q u o t a a é t é d é p a s s é e n n o v e m b r e 1 9 5 2 . E n m ê m e t e m p s , l e

R o y a u m e - U n i a v a i t d e s e x c é d e n t s n e t s q u i l ' o n t r a m e n é d a n s l e c a d r e d e s o n

q u o t a ; l e t a b l e a u m o n t r e l ' e f f e t d e s r e m b o u r s e m e n t s r a l e n t i s , f a i t s p a r l ' U n i o n ,

d ' o r p r é c é d e m m e n t v e r s é p a r l e R o y a u m e - U n i d ' a p r è s l ' a n c i e n b a r è m e . A p a r t i r

d e j a n v i e r 1 9 5 3 , l e D a n e m a r k a r e n o n c é à s o n d r o i t d e d i f f é r e r l e s p a i e m e n t s s u p p l é -

m e n t a i r e s à e f f e c t u e r a u x t e r m e s d u n o u v e a u b a r è m e e t i l a v e r s é l e m o n t a n t c u m u -

l a t i f e x i g i b l e ( d e c e f a i t , l a r u b r i q u e s p é c i a l e figurant a u b i l a n a d i s p a r u ) . A u t i t r e

d e j a n v i e r 1 9 5 3 é g a l e m e n t , l a N o r v è g e a d û v e r s e r d e l ' o r p o u r l a p r e m i è r e f o i s

d e p u i s l ' é t a b l i s s e m e n t d e l ' U n i o n .

L e s a v o i r s t o t a u x d e l ' U n i o n e n o r e t e n d o l l a r s a f f é r e n t s à m a r s 1 9 5 3 , s o i t

$ 3 9 3 m i l l i o n s , d é p a s s a i e n t d e $ 3 0 m i l l i o n s l e n i v e a u q u ' i l s e u s s e n t a t t e i n t s i l e

b a r è m e d e s p r ê t s e t v e r s e m e n t s d ' o r a p p l i c a b l e a u x d é b i t e u r s n ' a v a i t p a s é t é

r e v i s é .
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3. A p p l i c a t i o n des a r r a n g e m e n t s c o n c l u s avec c e r t a i n s c r é d i -

t e u r s p o u r a s s u r e r les r è g l e m e n t s en d é p a s s e m e n t des q u o t a s .

Les arrangements spéciaux intervenus, y compris ceux concernant l'Alle-

magne et les Pays-Bas, ont eu pour effet d'élargir théoriquement de $730 millions

la capacité de l'Union. Mais, au fur et à mesure que les déficits du Royaume-Uni

fléchirent et que des excédents commencèrent à apparaître, les positions des cré-

diteurs extrêmes 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 très minime.

U.E.P.: Arrangements spéciaux pour assurer les règlements avec
les créditeurs en dépassement des quotas

(montants disponibles et utilisés en 1952-53).

Pays
créditeurs

Allemagne
Belgique
Italie
Pays-Bas
Portugal
Suisse

Totaux . . .

Ar-
range-
ment
pour

1952-
1953 juillet août

Montants (cumulatifs) utilisés
exécutées les opérations

19

sept.

52

oct. nov. déc.

jne fois
de

janv.

1953

févr. mars

en millions d'unités de compte

100
250*
100
100
55

125

730

8,7
8,6

13,2

30,5

2,2
7,7

11,3

21,2

8,5
0 1

6,1

14,6

4,0

1,4

5,4

10,2

-

10,2

9,0

9,0

5,9

-

5,9

2,8

2,8

-

2,9

2,9

* C'est là le montant sur lequel porte l'arrangement pour l'année 1952-53. Il y a en outre les 85,2 millions en dépasse-
ment du quota qui faisaient partie des arrangements intervenus pour couvrir les excédents post-quota de la Belgique
antérieurement à juin 1952. Au titre de la période juillet 1952 à mars 1953, ce pays a encouru un déficit comptable cumu-
latif de 13,5 millions, qui est allé réduire les 85,2 millions ci-dessus aux termes du principe cumulatif.
Note : Les arrangements concernant l'Allemagne et les Pays-Bas ont pris effet à partir des opérations de novembre 1952.

E n m a r s 1 9 5 3 , l e s P a y s - B a s é t a i e n t l e s e u l e t u n i q u e c r é d i t e u r u t i l i s a n t l ' a r r a n -

g e m e n t s p é c i a l i n t e r v e n u p o u r l ' a n n é e 1 9 5 2 — 5 3 , q u o i q u e n o m b r e d e q u o t a s e u s s e n t

é t é u t i l i s é s j u s q u ' à c o n c u r r e n c e d e q u a t r e - v i n g t s p o u r c e n t e t p l u s .

B. Mécanismes de compensation et de règlement.

L e s s t a t i s t i q u e s d é t a i l l é e s p u b l i é e s p a r l ' O r g a n i s a t i o n E u r o p é e n n e d e C o o p é -

r a t i o n E c o n o m i q u e à P a r i s e t l e s p u b l i c a t i o n s c o m p l é m e n t a i r e s q u i p a r a i s s e n t d a n s

l e s p a y s m e m b r e s p e r m e t t e n t a u p u b l i c d e c o n n a î t r e d ' u n e m a n i è r e d é t a i l l é e l e s

o p é r a t i o n s d e l ' U n i o n .

P o u r p l u s d e c o m m o d i t é , l e f o n c t i o n n e m e n t t e c h n i q u e d e l ' U n i o n p e u t ê t r e

b r i è v e m e n t e x p o s é s o u s d e u x r u b r i q u e s :

1 . l e s c o m p e n s a t i o n s ; e t

2 . l e s o p é r a t i o n s d e r è g l e m e n t s u r l e s p o s i t i o n s finales n e t t e s .
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1. Le m é c a n i s m e de c o m p e n s a t i o n .

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 l'Agent d'après les renseignements fournis par les banques centrales

au sujet des comptes bilatéraux, s'est élevé au total à l'équivalent de $9.590 millions.

Sur ce total, $7.620 millions, soit près de quatre-vingts pour cent, ont été compensés

U.E.P.: Mécanisme de compensation - fonctionnement mensuel
juillet 1950 à mars 1953.

Mois

Excédents
(et déficits)
mensuels

bruts

Compensations par mois

Opérations
de

compen-
sation

Renverse-
ments de
positions

nettes

Compen-
sations
totales

Excédents
(et déficits)

nets

mensuels

en millions d'unités de compte

cumu-
lat i fs

1950
juillet
août
septembre
octobre
novembre
décembre

1951
janvier
février
mars
avril
mai
juin
juillet
août
septembre
octobre
novembre
décembre

1 9 5 2
janvier
février
mars
avril
mai
juin*
juillet
août
septembre
octobre
novembre
décembre

1953
janvier
février
mars

Totaux . . . .

193
200
263
371
270
274

251
293
222
225
270
340
355
350
380
546
402
361

418
369
285
262
256
354
238
196
234
235
264
271

190
201
250

9.591

114
93
90
125
132
154

113
127
123
76
130
172
131
118
112
124
159
125

151
160
163
171
151
163
105
118
138
133
146
129

114
114
158

4.336

18
31
27
22
28

22
5

30
96
141
200
272
305
394
358
90
63

64
16
12
37
33
171
28
18
66
147
192
178

78
68
77

3.285

114
111
121
152
154
182

135
132
153
172
271
372
404
423
506
482
249
188

215
176
175
208
184
335
133
136
204
280
338
307

192
182
235

7.621

79
89

142
220
116
93

116
161

69
52

1
32

- 48
- 73
- 126

64
153
173

203
193
111
54
72
20

105
60
30

- 45
- 74
- 37

- 3
19
15

1.970

79
168
310
530
646
739

854
1.016
7.085
1.137
1.136
1.104
1.055

983
8 5 7
921

1.075
1.247

1.450
1.643
1.754
1.808
1.880
1.900
2.005
2.065
2.095
2.050
1.976
1.939

1.937
1.955
1.970

* Y compris les ajustements opérés à la suite de la prorogation de l'Union après le 30 juin 1952.
Note: Les excédents et les déficits nets figurant dans ce tableau sont ceux qui ont été calculés avant que les intérêts
dus à l'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 débiter ou de créditer les intérêts provoque une augmentation ou une diminution du montant
à régler par l'intermédiaire de l'Union, à mesure qu'évoluent les positions des pays dans l'Union. Par suite de ce facteur,
il y a eu en juin 1951 une augmentation de $6-7 millions à régler par l'intermédiaire de l'Union; en mars 1953, elle était
passée à $20-21 millions, ce qui a porté les excédents et les déficits cumulatifs nets des $1.970 millions figurant
dans ce tableau, aux $1990/1991 millions indiqués dans les tableaux pages 220 et 221.
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dans les opérations de l'Union, et il n'est resté que $1.970 millions — les ex-

cédents (et déficits) «cumulatifs» nets — à compenser par le mécanisme de

règlement.

Après avoir atteint le haut niveau d'octobre 1951, les excédents (et les déficits)
mensuels bruts ont fléchi et ils étaient tombés à moins de $200 millions en août 1952 et
en janvier 1953. De même que dans l'été de 1951, les compensations totales ont eu ten-
dance, au cours de l'hiver 1952-53, à 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 apparaît 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'après les instructions de l'Agent, qui ramène â zéro les soldes bilatéraux accumu-
lés au cours de chaque mois; et

b) les renversements des positions nettes des parties contractantes dans l'Union elle-
même, 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 violents d'augmentation et de dimi-
nution, à la suite des changements assez brusques intervenus dans les positions des parties
contractantes au sein de l'Union.

Les chiffres de la dernière colonne du tableau montrant les excédents (et les déficits)
cumulatifs nets ont été fort élevés dans l'été de 1952, puisqu'ils ont même dépassé $2.000
millions. Les quotas représentant ensemble quelque $4.000 millions, compte tenu à la
fois des créditeurs et des débiteurs, il est bien évident que la «capacité» de l'Union ne
saurait excéder $2.000 millions si tous les pays restent dans la limite de leurs quotas.
C'est dans ces conditions que l'Union a été prorogée en juin 1952, sans que les quotas
eussent subi d'augmentation générale mais avec les arrangements spéciaux, concernant
les créditeurs extrêmes, qui ont déjà été exposés. A ce moment-là, cinq membres de
l'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 été très sensible au cours des derniers mois, elle a été accompagnée d'une réparti-
tion plus régulière, de sorte que l'atténuation de la pression exercée sur la capacité de
l'Union est plus marquée qu'il ne ressort du tableau.

2. Le m é c a n i s m e de r è g l e m e n t .

Le fonctionnement du mécanisme de règlement de juillet 1950 à mars 1953,

faisant apparaître, à la fois pour les créditeurs et les débiteurs, l'incidence des

divers éléments sur les opérations, est indiqué dans les tableaux des pages 220 et 221.

Il se peut que «l'incidence sur les opérations» se modifie, même si l'opération en
cause a été exécutée depuis plusieurs mois. C'est ainsi que le don égal à $150 millions fait
à l'Union par le Royaume-Uni a réduit l'excédent de ce dernier dans l'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 reçu de l'Union un
don égal à $30 millions, ce qui a réduit leur déficit jusqu'au moment où ils sont devenus
créditeurs; leur position créditrice s'est alors accrue d'un montant égal.

Même 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, l'incidence 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 à couvrir dans l'Union (c'est pourquoi ce poste
figure avec un signe négatif dans les tableaux des pages 220 et 221 à 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, l'Autriche, la Grèce,
l'Islande et la Turquie) et qui ont constamment contribué à réduire les déficits globaux;
toute position créditrice de ces quatre pays (telle que celle de l'Autriche depuis novembre
1952) est couverte dans la limite des quotas et non par remboursement des ressources
spéciales (qui sont irréversibles et constituent, en fait, la seule exception importante au
principe cumulatif à l'heure présente).

Quant aux règlements hors quotas, en ce qui concerne les créditeurs, ils ont

atteint leur point culminant de près de $500 millions en avril 1952, alors que trois

pays se trouvaient en dehors de leurs quotas en tant que créditeurs (la Belgique,

l'Italie et le Portugal); les ajustements opérés au titre de juin 1952 ont sensiblement

réduit les règlements hors quotas et les $74 millions indiqués dans le tableau précédent

pour mars 1953 sont imputables à la Belgique et aux Pays-Bas seulement ($37 millions

de prêts et $37 millions d'or). Il y a en outre le prêt spécial de $50 millions consenti à

l'Union par la Belgique, qui est en dehors de l'excédent comptable cumulatif (et qui

n'est indiqué dans le tableau de la page suivante que dans la colonne des ajustements).

Les règlements de débiteurs en dehors des quotas sont généralement constitués

par des versements d'or à concurrence de cent pour cent, quoique le tableau fasse

apparaître le crédit consenti à l'Allemagne (de décembre 1950 à avril 1951) et celui

accordé à la Turquie (de septembre à décembre 1952) ; le crédit ouvert à la France

(de février à juin 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 août 1952, sur lesquels le Royaume-Uni a versé $162 millions, la Turquie

$94 millions et l'Autriche $3 millions; à partir de là, les Anglais ont eu des excédents

qui ont été remboursés intégralement en or jusqu'à concurrence de $162 millions.

Le montant global des prêts consentis à l'Union par les créditeurs en mars 1953

s'est élevé à $1.043 millions dans la limite des quotas et à $87 millions en dehors

de ces derniers (y compris le prêt spécial de $50 millions de la Belgique), soit au

total à $1.131 millions. Les prêts consentis par l'Union aux débiteurs comprenaient

$976 millions dans la limite des quotas et $35 millions à 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 à la page 232.
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U.E.P . : M é c a n i s m e de r è g l e m e n t - e x c é d e n t s c u m u l a t i f s
EXCÉDENTS juillet 1950 à mars 1953.

Période
comptable

CRÉDITEURS
1 950

juil.-sept. . .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1 951
janvier . . .
février . . .
mars . . . .
avril . . . .
mai
juin
jui l let. . . .
août . . . .
septembre .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1 952
janvier . . .
février . . .
mars . . . .
avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .
juin (aj.) * .
juillet . . .
août . . . .
septembre .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1953
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

Excé-
dents

cumu-
latifs
nets

(y com-
pris les
intérêts)

Effet des règlements

Res-
sources

exis-
tantes

ante-quota
Soldes

débiteurs
initiaux
(dons

à l'Union)

Ajustements
en réduction

des excédents
comptables
cumulatifs

Excé-
dents
comp-
tables
cumu-
latifs

Règlement des excédents
comptables cumulatifs

Dans le

Prêts

i limite
des
Or

En dehors
quotas

Prêts Or

en millions d'unités de compte

310
530
646
740

856
1.017
1.086
1.138
1.137
1.111
1.062

989
863
922

1.075
1.247

1.447
1.640
1.751
1.805
1.877
1.957
1.907
2.012
2.073
2.102
2.057
1.983
1.959

1.957
1.976
1.990

18
31
24
31

48
68
71
71
71
59
28
28
13

- 7 4
- 74
- 86

- 8 6
- 8 6
- 86
- 8 6
- 8 6
- 8 6
- 86

86
- 86
- 8 6
- 8 6
- 86
- 86

- 86
- 86
- 86

85
164
158
172

194
194
194
194
194
179
179
179
58
51
51
51

9
9
9
9
9
9
9
7
9
9
9

- 7

- 7
- 5
- 1

_

—
—

—
—
-
—
—

-
—
—
_
—
—

—
—
—

—
-

326*
326
326
326
326
326
326

326
326
326

207
335
464
537

614
755
821
873
872
872
854
781
792
945

1.099
1.282

1.524
1.716
1.827
1.881
1.953
2.034
1.658
1.765
1.823
1.853
1.808
1.744
1.726

1.723
1.740
1.751

164
302
402
436

482
574
619
644
645
649
664
557
489
516
540
617

744
834
870
893
934
977
977

1.026
1.059
1.076
1.059
1.029
1.023

1.023
1.033
1.043

43
33
62

101

132
181
202
229
227
224
190
213
221
287
311
345

390
434
470
493
534
577
577
624
658
676
658
619
609

609
619
633

-
-
—
-

—
—
-
_
—
_
—

6
41
57

125
171

209
243
265
261
247
234

54
59
54
51
45
48
47

46
44
37

—
—
—
-

—
—
-
_
—
_
_

6
41
84

122
149

180
205
222
235
239
246

51
57
52
49
45
48
47

46
44
37

* Les ajustements de juin 1952 ont eu pour effet de réduire de 376 millions les excédents comptables cumulatifs, mais,
par suite de la réduction de 50 millions des positions nettes cumulatives (arrangements bilatéraux entre la Belgique,
d'une part, la France et le Royaume-Uni, de l'autre,à concurrence de 25 millions chacun),326 millions seulement figurent
sous cette rubrique; à savoir: 130 millions de réduction nette de prêts consentis précédemment par la Belgique,
193 millions d'or versés antérieurement à ce pays et qui ne sont plus soumis au principe cumulatif et 3 millions d'or
précédemment versés au Portugal et qui ne sont plus soumis audit principe.

C . L e s affaires courantes de VUnion.

L e m a n d a t d u C o m i t é d e D i r e c t i o n d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s

a é t é r e n o u v e l é e n j u i n 1 9 5 2 . D e p l u s , c e r t a i n s c h a n g e m e n t s s o n t i n t e r v e n u s p a r m i

s e s m e m b r e s ; e n p a r t i c u l i e r , l e D r v o n M a n g o l d t ( A l l e m a g n e ) e s t d e v e n u p r é s i d e n t

a u l i e u e t p l a c e d u D r C a r l i ( I t a l i e ) , q u i a v a i t o c c u p é c e p o s t e a u c o u r s d e s d e u x

p r e m i è r e s a n n é e s d e l ' U n i o n .

L e t r a v a i l c o u r a n t d u C o m i t é d e D i r e c t i o n c o n s i s t e à e x a m i n e r e t à a p p r o u v e r

l e r a p p o r t m e n s u e l d e l ' A g e n t s u r l e s o p é r a t i o n s e t à s u r v e i l l e r d ' u n e f a ç o n c o n t i n u e
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U . E . P . : M é c a n i s m e d e r è g l e m e n t - d é f i c i t s c u m u l a t i f s

DÉFICITS jui l let 1950 à mars 1953.

Période
comptable

DÉBITEURS
1950

juil.-sept. . .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1951
janvier . . .
février . . .
mars . . . .
avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .
juillet . . .
août . . . .
septembre .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1952
janvier . . .
février . . .
mars . . . .
avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .
juin (aj.) . .
juillet . . .
août . . . .
septembre .
octobre . . .
novembre .
décembre .

1953
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

cumu-
latifs
nets

(y com-
pris les
intérêts)

Effet des règlements

Res-
sources

exis-
tantes

ante-quota

Soldes créditeurs
initiaux

Dons
de l'I

Prêts
Jnion

Res-
sources

spéciales
(dollars)

Déficits
comp-
tables
cumu-
latifs

Règlement
comptables

Dans la

Prêts

limite

des

Or

des déficits
cumulatifs

En dehors

quotas

Prêts Or

en millions d'unités de compte

310
530
646
740

856
1.017
1.086
1.138
1.137
1.110
1.061

989
863
921

1.074
1.247

1.447
1.640
1.751
1.805
1.877
1.958
1.908
2.013
2.073
2.103
2.058
1.984
1.960

1.958
1.977
1.991

18
31
24
31

48
68
71
71
71
59
28
28
13
74

- 74
- 86

- 86
- 86
- 86
— 86
- 86
- 86
- 8 6
- 8 6
- 8 6
- 8 6
- 86
- 86
- 8 6

- 86
- 8 6
- 86

92
121
153
192

216
243
257
266
275
279
258
258
137
129
129
129

99
99
99
99
99
99
99
97
99
99
99
89
83

83
85
89

_
_
_

1

10
10
10
10
35
35
35
35
35
35
35
35

35
35
35
35
35
34
34
35
35
35
35
35
35

35
35
35

_
_
_
_

_
—
-

7
1 1
37
77
83
86

111
125
130

135
139
146
176
180
207
207
207
207
208
209
209
212

225
234
238

200
378
468
516

582
695
748
785
745
700
663
584
591
720
859

1.039

1.264
1.453
1.556
1.580
1.648
1.703
1.653
1.760
1.818
1.847
1.801
1.737
1.716

1.700
1.708
1.715

169
274
309
337

368
418
447
518
539
512
532
470
504
631
721
808

895
1.009
1.033
1.045
1.050

989
967
961
976
986

1.006
996
982

982
982
976

31
104
155
143

135
140
173
178
194
174
117

97
61
70

121
209

339
401
470
514
525
573
569
570
583
621
650
602
544

530
513
503

-
_
—
24

53
91
80
50
—
-
_
_
-
_
_
—

_
—
-
_
—
—
-
_
—
17
20
20

3

_
—
—

_

4
12

26
46
48
38
11
14
14
17
27
19
17
21

30
43
52
21
73

142
117
229
259
223
124
119
187

188
213
236

Note: Les excédents et les déficits cumulatifs nets figurant dans les premières colonnes de ce tableau et du précédent
ont été pris dans la dernière colonne du tableau de la page 217 et ajustés pour tenir compte des faibles montants repré-
sentant les paiements d'intérêts. M a été également procédé à des ajustements des déficits comptables cumulatifs,
d'avril à juin 1951, afin de tenir compte du reclassement rétroactif des dollars versés au nom de certains débiteurs à
titre de ressources spéciales.

l e f o n c t i o n n e m e n t d e l ' U n i o n , e n p r e n a n t d e s d é c i s i o n s s u r d i v e r s e s q u e s t i o n s t e c h -

n i q u e s . C e l l e s - c i c o n c e r n e n t n o t a m m e n t l e s t a u x d ' i n t é r ê t à v e r s e r s u r l e s p r ê t s

c o n s e n t i s à l ' U n i o n e t p a r e l l e , a i n s i q u e l e p l a c e m e n t d e s a v o i r s e n d o l l a r s d e c e t t e

d e r n i è r e s u r l e m a r c h é d e N e w - Y o r k .

a ) L e t a b l e a u s u i v a n t i n d i q u e l e s t a u x d ' i n t é r ê t s p a y é s à e t p a r l ' U n i o n , d a n s

l a l i m i t e e t e n d e h o r s d e s q u o t a s . D a n s l a l i m i t e d e s q u o t a s , l e s t a u x p a y é s p a r

le s d é b i t e u r s o n t é t é m a j o r é s à d e u x r e p r i s e s d e % % d e p u i s l ' é t a b l i s s e m e n t d e

l ' U n i o n ; l e s t a u x v e r s é s p a r c e l l e - c i a u x c r é d i t e u r s o n t é t é r e l e v é s p o u r l a t r o i s i è m e

a n n é e d e l ' U n i o n .
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U.E.P . : T a u x d ' i n t é r ê t des p rê t s c o n s e n t i s à l ' U n i o n et par e l l e .

Années financières de l 'Union
(1er jui l let au 30 juin)

A des débiteurs par l 'Union

dans le cadre du quota

mois

1-12 I 13-24 plus
de 24

hors
quota

Par des crédi-
teurs à l 'Union

dans le
cadre

du
quota

hors
quota

pourcentages

Première année (1950—51)
Seconde année (1951—52)
Troisième année (1952—53)

2
2 V4

2'/4
2'h
23/4 3

23/4
23/4
23/4

2
2

21/4

2
2

2</2

E n p l u s d e c e s r e l è v e m e n t s d ' e n s e m b l e , d e s d é c i s i o n s i n t e r v i e n n e n t d a n s

c h a q u e c a s p a r t i c u l i e r e n c e q u i c o n c e r n e l e t a u x à v e r s e r s u r l e s p r ê t s d é c o u l a n t

d ' a r r a n g e m e n t s s p é c i a u x ; c e s t a u x s o n t f o n c t i o n d ' u n c e r t a i n n o m b r e d e f a c t e u r s ,

y c o m p r i s l a n a t u r e d e l a g a r a n t i e f o u r n i e p a r l e d é b i t e u r . C ' e s t a i n s i q u e , c o m m e

c e l a a p p a r a î t d a n s l e t a b l e a u c i - d e s s u s , l e t a u x d e 2 % % a é t é a p p l i q u é a u x c r é d i t s

s p é c i a u x à l ' A l l e m a g n e e t à l a T u r q u i e u t i l i s é s r e s p e c t i v e m e n t e n 1 9 5 0 - 5 1 e t 1 9 5 2 - 5 3

( l ' a r r a n g e m e n t s p é c i a l c o n c e r n a n t l a F r a n c e , d a n s l a l i m i t e d u q u o t a , c o m p o r t a i t

d e s p a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s a u t a u x d e 2 1 / 2 % ) . E n r è g l e g é n é r a l e , l e t a u x d e 2 % é t a i t

a p p l i q u é a u x c r é d i t e u r s e n d e h o r s d e s q u o t a s . T o u t e f o i s , l ' U n i o n a v e r s é 2 % %

e n v e r t u d e s a r r a n g e m e n t s s p é c i a u x r e l a t i f s à l a B e l g i q u e , d ' a o û t 1 9 5 1 à j u i n 1 9 5 2 .

U n t a u x u n i f o r m e d e 2 % % a p p l i c a b l e à t o u s l e s c r é d i t s p o s t - q u o t a a é t é a d o p t é

p o u r l a p r e m i è r e f o i s p o u r 1 9 5 2 - 5 3 .

b ) I I a p p a r t i e n t a u C o m i t é d e D i r e c t i o n d ' a d m i n i s t r e r l e « f o n d s » , n o t a m m e n t

l e s a v o i r s e n o r e t e n d o l l a r s , e t d e p l a c e r e n b o n s d u T r é s o r d e s E t a t s - U n i s l e s

d o l l a r s d i s p o n i b l e s . J u s q u ' a u m o i s d e j u i l l e t 1 9 5 2 , l e m o n t a n t s u s c e p t i b l e d ' ê t r e

p l a c é d e c e t t e f a ç o n é t a i t l i m i t é à t o u t e s o m m e e x c é d a n t l e s $ 3 6 1 m i l l i o n s a l l o u é s

à l ' U n i o n p a r l e G o u v e r n e m e n t a m é r i c a i n ; v e r s l à fin d u m o i s e n q u e s t i o n , c e l u i - c i

a a u t o r i s é l ' U n i o n à p l a c e r t o u s l e s d o l l a r s e n e x c é d e n t d u « c a p i t a l » d e $ 2 7 2 m i l -

l i o n s ( s o i t l e s $ 3 6 1 m i l l i o n s m o i n s $ 8 9 m i l l i o n s , e x c é d e n t d e s s o l d e s c r é d i t e u r s

i n i t i a u x à t i t r e d e d o n s s u r l e s s o l d e s d é b i t e u r s i n i t i a u x ) . D e p u i s j u i l l e t 1 9 5 2 , l e s

p l a c e m e n t s d e l ' U n i o n e n b o n s d u T r é s o r a m é r i c a i n s o n t é t é a s s e z i m p o r t a n t s p u i s q u ' i l s

o n t p a r f o i s e x c é d é $ 1 0 0 m i l l i o n s . L a s i t u a t i o n d e s c o m p t e s é t a n t é t a b l i e l e j o u r q u i

s u i t l a d a t e d e v a l e u r , l e s p l a c e m e n t s d o n t e l l e f a i t é t a t r e p r é s e n t e n t c e u x q u i s o n t

d é t e n u s j u s q u ' à l a d a t e d e v a l e u r e t i l s n e c o m p r e n n e n t p a s l e s m o n t a n t s i n v e s t i s

e n t r e c e t t e d e r n i è r e e t l a s u i v a n t e .

L a t â c h e d u C o m i t é d e D i r e c t i o n a c o n s i s t é p r i n c i p a l e m e n t à s u i v r e d e p r è s

l ' é v o l u t i o n d e l a s i t u a t i o n é c o n o m i q u e e t f i n a n c i è r e d e c h a q u e p a y s m e m b r e , e t

e n p a r t i c u l i e r d e c e u x q u i s o n t d e v e n u s c r é d i t e u r s o u d é b i t e u r s e x t r ê m e s d a n s

l ' U n i o n . A l a s u i t e d ' e n q u ê t e s i n d i v i d u e l l e s , i l a é t é f a i t d i v e r s e s r e c o m m a n d a t i o n s

t e n d a n t à p r e n d r e , à l ' é g a r d d e s c r é d i t e u r s a y a n t d é p a s s é l e u r s q u o t a s , d e s d i s p o -

s i t i o n s s p é c i a l e s , o u à é t a b l i r d e s « r a l l o n g e s » , q u i o n t p r i s e f f e t a p r è s a v o i r é t é

a p p r o u v é e s p a r l e C o n s e i l d e l ' O . E . C . E . , c o m m e c e l a a é t é e x p o s é d a n s l a p r e -

m i è r e p a r t i e d u p r é s e n t c h a p i t r e . E n p l u s d e s r a l l o n g e s i n d i q u é e s ( p o u r l a B e l -

g i q u e , l ' I t a l i e , l e P o r t u g a l , l a S u i s s e , l ' A l l e m a g n e e t l e s P a y s - B a s ) , u n a r r a n g e m e n t

e s t i n t e r v e n u é g a l e m e n t e n v u e d ' a u t o r i s e r l a S u è d e à d é p a s s e r s o n q u o t a , a u c o u r s
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des mois de janvier à juin 1952, sur la base d'un prêt de cent pour cent. Toutefois,

cet arrangement n'a pas été mis à profit, car la Suède, après s'être maintenue long-

temps dans la cinquième tranche, n'a pas effectivement dépassé son quota.

Parmi les débiteurs, la France et le Royaume-Uni ont fait à plusieurs reprises

l'objet 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 étudié et a donné lieu à des recommandations par le Comité

de Direction des Echanges, leur côté financier, y compris la situation intérieure des

pays considérés, était du domaine du Comité de Direction de l 'U.E.P. L'attention

de ce dernier a été constamment retenue en outre par la Turquie, qui a dépassé

son quota en août 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 à l'octroi, par l'Union, de deux crédits au cours de l'année 1952.

a) F r a n c e . Un crédit de $100 millions a été consenti à la F r a n c e sous forme

d'une tranche supplémentaire du quota, libre d'or, qui s'est intercalée entre

les troisième et quatrième tranches normales. Ce crédit a été utilisé en totalité

de février à juin 1952, époque à laquelle il a été remboursé. La France a été

ainsi libérée d'un versement de plus de $60 millions d'or, à un moment où

ses réserves de devises se trouvaient soumises à une forte pression.

b) T u r q u i e . Un crédit lui a été accordé pour couvrir ses déficits dans l'Union

au cours des mois de septembre et d'octobre 1952, soit quelque $20,3 millions

au total; il était garanti à concurrence de moitié par de l'or déposé à Ankara.

Ce crédit a été remboursé dans les opérations de janvier 1953.

De plus, le Comité de Direction a procédé à un certain nombre d'études d'un

caractère général, qui ont porté notamment sur la prorogation de l'Union après

juin 1952 (en recommandant les mesures déjà exposées plus haut pour résoudre

le problème belge, le relèvement des proportions d'or à l'égard des débiteurs, etc.),

sur la possibilité de faire des compensations avec des pays non-membres, sur la

question de la convertibilité et le problème des contingents de dollars laissés à la

disposition des exportateurs. Les rapports préparés à 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 à l'année qui s'est terminée en juin

1952, et qui a été publié en août 1952.

III. La position financière de l'Union au printemps de 1953.

La position financière de l'Union en mars 1953 apparaît dans le tableau de

la page suivante, sous une forme analogue à celle que publie mensuellement

l'O.E.C.E. à Paris.
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Ce tableau présente une vue de l'Union après les opérations de mars

1953 et, par suite du caractère cumulatif des chiffres, il offre un résumé de

l'histoire de l'Union jusqu'à l'heure présente, compte tenu de l'incidence sur

les opérations du mécanisme de règlement indiqué dans les tableaux des

pages 220 et 221.

Les soldes initiaux créditeurs et débiteurs ont été accordés au cours de la première
année de l'Union et, en dehors d'un ajustement opéré à titre rétrospectif pour la Suède,
ils n'ont pas été modifiés depuis juin 1951. Pendant la seconde année de l'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 jusqu'en mars 1953 (ce qui donne,
ensemble, un total de 5238 millions).

U.E.P . : P o s i t i o n s c u m u l a t i v e s des p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s

juillet 1950 à mars 1953.

Parties
contractantes

Allemagne . .

Autriche . . .

Belgique . . .

Danemark . .

France . . . .

Grèce . . . .

Islande . . . .

Italie

Norvège . . .

Pays-Bas . . .

Portugal . . .

Royaume-Uni

Suède . . . .

Suisse . . . .

Turquie . . .

Totaux . . . .

Positions
cumulatives

nettes
excédent(+)

ou
déficit (-)
de la partie

contractante

Règlements ante-quota

Ressources
existantes

(nettes)
utilisées sur
(+)oupar(- )

la partie
contractante

Ressources
spéciales
(dollars)

utilisées (-)
par la partie
contractante

Soldes
initiaux

débiteurs (+)
ou créditeurs

(-)1)

Montants couverts
à l'intérieur de l'Union5)

Prêts

reçus (+)
ou

consentis(—)
par 1'

Or

versé (+)
ou

reçu (-)
Union

Montant égal
à l'excédent

(+) ou au
déficit ( - )
comptable
de la partie

contractante

en millions d'unités de compte

+ 429

— 115

+ 739

— 37

- 687

- 243

14

+ 10

- 94

+ 328

+ 67

- 583

+ 195

+ 223

- 214

+ 1.990
— 1.991

12
_

- 16

+ 5
13

1
_

- 43
O

-

-

+ 93
15

-

+ 2

t 100

_

45

-
—

-

— 126
-7

—

-

—

-

—

—

60

- 238

-

80

+ 29
-

-

- 115
4

-

60

30

-

+ 150
+ 10

-

— 25

+ 189
- 314

+ 271
+ 10
+ 237

37

- 312
-

2
+ 47
- 31
+ 214
+ 39
- 564
+ 126
+ 137
— 30

+ 1.081
- 976 3)

+ 171
—

+ 165
- 5
- 362

-

0

+ 6
3

+ 143

+ 25

- 267

+ 74

+ 87

- 102

+ 670
- 739

+ 441

+ 10

+ 402

42

- 674
-

3

+ 52

33

+ 358

+ 64

— 831

+ 200

+ 223

- 132

+ 1.751
- 1.715")

Note : Les diverses formes de règlement ne viennent pas s'aiouter aux excédents nets en ce qui concerne la Belgique
et le Portugal; cela résulte des ajustements opérés au titre de juin 1952, qui ont réduit l'excédent comptable cumulatif
belge d'un montant supérieur de $323 millions à la réduction de $50 millions de la position cumulative nette et abaissé
de $3 millions l'excédent comptable cumulatif du Portugal (pour les détails voir pages 209 et 210).
1) Y compris les dons et les prêts. 2) Dans la limite et en dehors des quotas.
3) Comme les prêts à t i tre de soldes créditeurs initiaux à la Norvège et à la Turqu ie , s'élevant au total à $35 mi l l ions,

sont compr is dans la colonne précédente, ce chiffre est inférieur de ce montant aux $1.011 mil l ions f igurant dans les
tableaux des pages 225 et 232, qui englobe tous les crédits et prêts réunis.

4) Les déficits comptables cumulatifs sont inférieurs aux excédents comptables cumulatifs d'un montant de $36 millions,
représentant la somme nette que les débiteurs ont été en mesure de financer avant d'utiliser leurs quotas (ressources
spéciales, $238 millions, plus le montant net des soldes initiaux, $125 millions), moins les ajustements nets afférents
à juin 1952 ($326 millions) et les intérêts nets reçus par l'Union ($1 million).
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Les ressources existantes qui auraient pu servir à un débiteur de l'Union pour cou-
vrir un déficit courant n'ont pas été utilisées à cette fin depuis décembre 1951 ;* toutefois,
le remboursement des dettes bilatérales restant dues lorsque l'Union a été établie en
juin 1950, dont les ressources existantes constituent une partie, a été poursuivi comme
le montre d'une manière plus détaillée le tableau de la page 228.

U.E.P.: Nouveaux prêts nets consentis par
et à l 'Union.

Périodes

Année allant jusqu'à juin 1951
» » » » 1952

Neuf mois jusqu'à mars 1953

Total des trente-trois mois
Moins: Remboursements spéciaux juin

1952

Total cumulatif restant dû en mars 1953 .

Nouveaux prêts nets

Consentis
par

l'Union
aux

débiteurs

Consentis
à l'Union

par les
créditeurs

en millions d'unités
de compte

547
477

9

1.033

22

1.011

649
562
50

1.261

130

1.131

L e m o n t a n t n e t d e s n o u -

v e a u x p r ê t s c o n s e n t i s p a r e t

à l ' U n i o n s ' e s t r é d u i t s e n s i -

b l e m e n t d a n s l a p é r i o d e c o n -

s i d é r é e , a u f u r e t à m e s u r e

q u e l e s p o s i t i o n s d e s p a y s

d a n s l ' U n i o n s e s o n t r e n -

v e r s é e s o u q u e l e s d é b i t e u r s

o n t d é p a s s é l e u r s q u o t a s e t

o n t d û r é g l e r d e n o u v e a u x

d é f i c i t s i n t é g r a l e m e n t e n o r .

I l e s t b i e n é v i d e n t , q u e

l a c a p a c i t é d e l ' U n i o n é t a n t

a t t e i n t e , i l n ' y a g u è r e d e

n o u v e a u x p r ê t s à c o n s e n t i r ; e n f a i t , a u c o u r s d e s d e r n i e r s m o i s , l e v o l u m e d e s

v e r s e m e n t s d ' o r a é t é p l u s é l e v é q u e c e l u i d e s p r ê t s d a n s l ' U n i o n ( v o i r l e g r a p h i q u e

d e l a p a g e 2 3 3 ) .

L e s g r a p h i q u e s d e l a p a g e 2 2 6 f o n t a p p a r a î t r e l ' é v o l u t i o n d e l a s i t u a t i o n d e s p a r -

t i e s c o n t r a c t a n t e s d a n s l a p é r i o d e a l l a n t d e s d é b u t s d e l ' U n i o n e n j u i l l e t 1 9 5 0 j u s q u ' e n

m a r s 1 9 5 3 , d a t e à l a q u e l l e l e t a b l e a u p r é c é d e n t a é t é a r r ê t é . I l n ' y e s t t e n u c o m p t e q u e

d e s p o s i t i o n s c o m p t a b l e s , à l ' e x c l u s i o n p a r c o n s é q u e n t d e s r è g l e m e n t s a n t e - q u o t a .

L e p r e m i e r g r a p h i q u e m o n t r e , e n c e q u i c o n c e r n e l a B e l g i q u e , l a r é d u c t i o n

d e $ 3 7 3 m i l l i o n s d e l a p o s i t i o n c o m p t a b l e o p é r é e e n j u i n 1 9 5 2 ( t o u t e f o i s , s u r c e

m o n t a n t , $ 5 0 m i l l i o n s r e s t e n t e n c o r e d a n s l ' U n i o n à t i t r e d e p r ê t s p é c i a l , b i e n q u ' i l s

a i e n t é t é p r i s e n d e h o r s d e l ' e x c é d e n t c o m p t a b l e d e c e p a y s ) ; s i c e s c h a n g e m e n t s

n ' é t a i e n t p a s i n t e r v e n u s , l a p o s i t i o n c o m p t a b l e d e l a B e l g i q u e a t t e i n d r a i t e n c o r e p r è s

d e $ 7 8 0 m i l l i o n s . E n f a i t , l ' A l l e m a g n e , a p r è s a v o i r é t é l e p r i n c i p a l d é b i t e u r d e

l ' U n i o n a u d é b u t , a m a i n t e n a n t l ' e x c é d e n t c o m p t a b l e c u m u l a t i f l e p l u s é l e v é ;

* Par des lettres échangées le 7 juil let 1950, le G o u v e r n e m e n t amér ica in a accepté d ' indemniser le G o u -
vernement b r i t ann ique des pertes d 'or ou d e dollars dans la mesure où celles-ci au ra i en t résulté de l 'util isation
de soldes en livres d e débi teurs nets dans le règlement d e leurs déficits vis-à-vis de l 'Union . J u s q u ' à la fin de
j u i n 1952, da t e à laquelle cet accord a pris fin, des livres avaient été utilisées à t i tre d e ressources existantes
à concurrence de l 'équivalent de $100,1 millions, ce q u i avai t accru d u m ê m e m o n t a n t le déficit ne t
d u R o y a u m e - U n i , et il en étai t résulté u n versement d 'or d e $96,9 millions à l 'Un ion . A u cours d e l ' année
civile 1951, le Gouvernemen t amér ica in a versé de ce chef a u Gouve rnemen t b r i t ann ique , $40 mil l ions;
les versements suivants on t été effectués ensu i te : $10 millions en avril , $37 millions e n j u i l l e t et $5 millions
en novembre 1952.
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U.E.P.: Excédents et déficits comptables cumulatifs des parties contractantes dans l'Union,
juillet 1950 à mars 1953.

millions A - E n m i l l i o n s d ' u n i t é s de c o m p t e m i | | i o n 5

+10001 1 • 1 1 1+1000

B. En p o u r c e n t a g e s d e s q u o t a s

-250

-300

Deficit's comptables

J L_

• Turquie

1950 1951 1952 1953

-250

-300

Note : Le second graphique, qui indique les pourcentages, a dû être ajusté dans les courbes relatives à la Belgique,
à l'Allemagne, aux Pays-Bas età la France, au cours des mois où les quotas de ces pays ont été ajustés; il a été procédé
à d'autres ajustements afin de tenir compte des changements opérés en juin 1952.
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en dehors du Royaume-Uni, ce sont l'Allemagne et les Pays-Bas qui ont encouru

les excédents nets les plus importants au cours des neuf mois allant jusqu'à mars

1953. La Suisse et la Suède restent fort près l'une de l'autre en tant que créditrices

cumulatives à concurrence de quelque $200 millions. L'Italie, après avoir occupé

le second rang parmi les principaux créditeurs (de septembre 1951 à avril 1952),

était, en mars 1953, passée à la septième place, après le Portugal. L'Autriche, qui

n'avait pas cessé d'être débitrice de l'Union jusqu'en octobre 1952, est devenue

une modeste créditrice.

D'autre part, le graphique met nettement en lumière les fortes positions

débitrices du Royaume-Uni et de la France, pays qui avaient été les principaux

créditeurs de l'Union jusqu'à l'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, l'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 première fois,

excédé leur quota en tant que créditeurs.

Afin de se faire une idée complète de la situation au 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

l'encaissement des intérêts sur les prêts au sein de l'Union, ainsi que deux éléments

récents d'un caractère moins courant; c) le système d'arbitrage sur marchandises

du Royaume-Uni et d) le prêt consenti par la Suisse à la France.

Interviennent bien entendu, en outre, l'effet exercé par les nouvelles mesures

de libération des échanges adoptées par certaines parties contractantes et les

m e s u r e s p r i s e s en sens o p p o s é l'an dernier, par d'autres pays, en p a r t i -

c u l i e r la F r a n c e et le R o y a u m e - U n i (voir des détails à ce sujet dans le

chapitre sur le Commerce, page 134).

a) L e r e m b o u r s e m e n t des d e t t e s b i l a t é r a l e s e x i s t a n t en j u i n 1950.

Il s'agit des dettes qui n'avaient pas encore été consolidées aux comptes

bilatéraux, entre les banques centrales des parties contractantes, quand l'Union

a été établie en juin 1950. Des arrangements sont intervenus pour assurer l'amor-

tissement de la majeure partie de ces dettes par l'intermédiaire de l'Union et le

tableau montre que leur montant s'était réduit de l'équivalent de $861 millions

en juin 1950, à $229 millions en mars 1953, soit de 7 3 % .
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II 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 l'Italie, qui

était égale à $103 millions en mars 1953 ($22 millions ayant été remboursés au titre

des sept mois précédents).

U.E.P.: Amor t i ssement de l 'ancien endet tement b i latéral
par l ' in termédia i re de l 'Un ion

juillet 1950 à mars 1953.

Montant des dettes bilatérales communiquées au 30 juin 1950 861

Trimestres

1950 juillet-septembre
octobre-décembre

1951 janvier-mars
avril-juin
juillet-septembre
octobre-décembre

1952 janvier-mars
avril-juin
juillet-septembre
octobre-décembre

1953 janvier mars

Remboursements totaux . . .

Réductions

par
amortissements

et
remboursements

en
utilisant

des ressources
existantes *

Remboursements
totaux

en millions d'unités de compte

65
79

39
41
82
30

90
45
7

18

20

517

20
32

43

21

116*

85
111

82
41
82
51

90
45
7

18

20

633

Montant des dettes restant dues au 31 mars 1953 229

* Les $116 millions représentant les ressources existantes totales utilisées sont un montant brut. Certains pays ayant
utilisé des ressources existantes en d'autres monnaies pour couvrir des déficits alors que des ressources existantes
en leur propre monnaie étaient utilisées par d'autres pays, le montant net se trouve ramené à $100 millions (voir le ta-
bleau de page 224). On trouvera un autre aspect des ressources existantes dans les tableaux des pages 220 et 221; les
«moins» $86 millions représentent «l'incidence sur les opérations», c'est-à-dire qu'ils tiennent compte des change-
ments intervenus dans les positions des parties contractantes (passées de créditrices à débitrices, et vice-versa)
depuis que les ressources existantes ont été utilisées.

L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e l ' e f f e t e x e r c é p a r l e s r e m b o u r s e m e n t s o p é r é s

e t l e s m o n t a n t s r e ç u s p a r d i v e r s e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s . C e s r e m b o u r s e m e n t s

d e d e t t e s o n t é t é e f f e c t u é s e n d é b i t a n t l a p o s i t i o n b i l a t é r a l e d a n s l ' U n i o n d u p a y s

q u i s e l i b é r a i t e t e n c r é d i t a n t l e p a y s b é n é f i c i a i r e , c e q u i a a f f e c t é l a p o s i t i o n n e t t e

d e l ' u n e t d e l ' a u t r e . C o m m e d i v e r s p a y s a v a i e n t à l a f o i s d e s c r é a n c e s e t d e s d e t t e s ,

l a d i m i n u t i o n n e t t e a é t é d e $ 3 3 5 m i l l i o n s . E t a n t d o n n é e l a c o n s t e l l a t i o n a c t u e l l e

d e s q u o t a s , $ 9 4 m i l l i o n s d e c e m o n t a n t s o n t a p p a r u s d a n s u n e a u g m e n t a t i o n n e t t e

d e s e x c é d e n t s d e s p a y s c r é d i t e u r s e t d a n s u n a c c r o i s s e m e n t n e t a n a l o g u e d e s d é f i c i t s

d e s d é b i t e u r s d a n s l ' U n i o n ( q u i a é t é n a t u r e l l e m e n t c o u v e r t , d a n s c h a q u e c a s ,

a u m o y e n e n p a r t i e à l a f o i s d e n o u v e a u x p r ê t s e t d e v e r s e m e n t s d ' o r ) .
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U . E . P . : R e m b o u r s e m e n t s d e d e t t e s b i l a t é r a l e s e t m o n t a n t s r e ç u s
p a r l e s d i v e r s e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s

juillet 1950 à mars 1953.

Parties
contractantes

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark

Grèce . .
Islande . . . .
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse . . . . . .
Turquie

Totaux . . .

Montants
reçus

Montants
versés

Montant net reçu (+)
ou versé (—)
par la partie
contractante

en millions d'unités de compte

46
2

97
10

168
1
0

78
0

94
6

69
36
24

1

633

145
5

44
56

2
30
70
2

213
13
29
17

633

- 99
2

+ 97
- 34
+ 111

4
- 1
+ 75
— 30
+ 25
+ 4
- 144
+ 22

5
- 16

± 335

b ) V e r s e m e n t s e t r e c e t t e s d ' i n t é r ê t s s u r l e s p r ê t s d a n s l ' U n i o n .

U.E.P.: Intérêts reçus et versés
(montants nets) sur les prêts

consentis
septembre* 1950 à décembre 1952.

Parties contractantes

Montants nets reçus (+)
ou versés (—) par les
part ies contractantes

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark
France
Grèce
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Turquie

Montants bruts reçus (+)
ou versés (-) par l 'Union

Recettes nettes de l'Union

Montants
en millions

dedollarsE.U.

- 0,83
+ 0,02
+ 10,36
- 1,77
- 4,31
+ 0,01
- 0,02
+ 3,22
- 0,83
- 0,19
+ 2,00
- 12,12
+ 2,59
+ 3,08
- 2,20

+ 36,12
- 35,12

+ 1,00

* Les premières opérations de l'Union se rapportaient
à la période juillet-septembre 1950.

L e v o l u m e g l o b a l d e l a t o t a l i t é d e s

i n t é r ê t s v e r s é s à l ' U n i o n e t r e ç u s p a r

e l l e j u s q u ' e n d é c e m b r e 1 9 5 2 a d é p a s s é

$ 7 0 m i l l i o n s .

L e s i n t é r ê t s s o n t c a l c u l é s s e m e s -

t r i e l l e m e n t e t p o r t é s a u d é b i t o u a u

c r é d i t d e s p o s i t i o n s n e t t e s d e s p a r t i e s c o n -

t r a c t a n t e s , e n j u i n e t e n d é c e m b r e d e

c h a q u e a n n é e . L e t a b l e a u c i - c o n t r e

m o n t r e l ' e f f e t n e t d e s i n t é r ê t s v e r s é s e t

r e ç u s p a r l e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s .

C ' e s t l a B e l g i q u e q u i a r e ç u l e m o n -

t a n t n e t d ' i n t é r ê t s l e p l u s é l e v é , s o i t p l u s

d e $ 1 0 m i l l i o n s ; v i e n n e n t e n s u i t e l ' I t a l i e , l a

S u i s s e , l a S u è d e e t l e P o r t u g a l . L e R o y a u m e -

U n i a v e r s é u n m o n t a n t n e t s u p é r i e u r à

$ 1 2 m i l l i o n s ; l a F r a n c e v i e n t e n s u i t e e t u n

c e r t a i n n o m b r e d ' a u t r e s p a y s o n t v e r s é d e

f a i b l e s s o m m e s . Q u o i q u e l ' A l l e m a g n e e t l e s

P a y s - B a s f u s s e n t d e t r è s i m p o r t a n t s c r é d i t e u r s

d e l ' U n i o n a u p r i n t e m p s d e 1 9 5 3 , i ls a v a i e n t

e f f e c t u é d e s p a i e m e n t s n e t s d ' i n t é r ê t s à

l ' U n i o n j u s q u ' e n d é c e m b r e 1 9 5 2 , d u f a i t d e s

v e r s e m e n t s é l e v é s o p é r é s a u t i t r e d e d é f i c i t s

a n t é r i e u r s .
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U.E.P.:
Durée des prêts consentis et reçus.

A la date de valeur
relativement aux

opérations du mois

Prêts en cours

un an
et moins

un à deux
ans

en millions de

Consentis par l'Union aux d é b i t e u r s

1951 septembre . .

1952 septembre . .

1953 mars

Consentis à l'Union

1951 septembre . .

1952 septembre . .

1953 mars

470

936

98

40

874

Mr les c r é d i t e u r s

563

784

345

_

379

697

plus de
deux ans

dollars E. U

—

10

—

-

85

Totaux *

470

976

982

563

1.163

1.127

* Ces totaux sont inférieurs à ceux indiqués dans le tableau de la page 232
car ils ne comprennent que les prêts d'une durée d'un mois au moins, à
l'exclusion par conséquent des prêts nouvellement consentis à la date de
valeur figurant dans la première colonne; $35 millions de soldes initiaux
créditeurs sous forme de prêts n'y sont pas compris non plus.

L e s i n t é r ê t s v e r s é s e t r e -

ç u s s o n t a f f e c t é s n o n s e u l e -

m e n t p a r l e m o n t a n t d e s p r ê t s

c o n s e n t i s , m a i s a u s s i p a r l a

d u r é e p e n d a n t l a q u e l l e i ls s o n t

r e s t é s d u s ( v o i r l e s t a u x d ' i n -

t é r ê t d a n s l e t a b l e a u d e l a

p a g e 2 2 2 ) .

A u c o u r s d e s d e u x a n s

e t d e m i a l l a n t j u s q u ' à d é -

c e m b r e 1 9 5 2 , l ' U n i o n a

g a g n é u n m o n t a n t n e t é g a l

à $ 1 m i l l i o n a u t i t r e d e s i n -

t é r ê t s s u r l e s p r ê t s c o n s e n t i s

e t r e ç u s ; a u m o i s d e m a r s

1 9 5 3 , e l l e a v a i t g a g n é u n

a u t r e m i l l i o n d e d o l l a r s s u r

s e s p l a c e m e n t s e n b o n s d u

T r é s o r d e s E t a t s - U n i s .

c ) L e s y s t è m e d ' a r b i t r a g e s u r m a r c h a n d i s e s i n s t i t u é p a r l e

R o y a u m e - U n i .

E n a o û t 1 9 5 2 , l e R o y a u m e - U n i a m i s e n œ u v r e u n s y s t è m e d ' a r b i t r a g e s u r

m a r c h a n d i s e s , p a r l e q u e l i l a c c o r d a i t d e s a u t o r i s a t i o n s p o u r a c h e t e r d e s p r o d u i t s

e n d o l l a r s e t l e s r e v e n d r e c o n t r e l i v r e s s t e r l i n g a u x p a y s m e m b r e s d e l ' U n i o n

E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s . T a n t q u ' i l a é t é e n v i g u e u r , c e s y s t è m e a e u p o u r e f f e t

d ' a c c r o î t r e l e s v e r s e m e n t s e n d o l l a r s d u R o y a u m e - U n i à l a z o n e d o l l a r , t o u t e n

a u g m e n t a n t l e s e x c é d e n t s d e c e p a y s d a n s l ' U n i o n , q u i é t a i e n t à l ' é p o q u e p a y a b l e s

i n t é g r a l e m e n t e n d o l l a r s .

U.E.P . : Ef fe t sur la p o s i t i o n du R o y a u m e -

Un i d a n s l ' U n i o n du s y s t è m e b r i t a n n i q u e

d ' a r b i t r a g e s u r m a r c h a n d i s e s en d o l l a r s .

Périodes

1952 août
septembre . .
octobre . . . .
novembre . . .
décembre . . .

Total
cinq mois

Position
ordinaire
vis-à-vis

de l'Europe

Effet du
système des

marchandises
en dollars

Résultat tel
qu'il apparaît

dans les
comptes de

l'U.E. P.
en millions de dollars E. U.

- 10
+ 17
+ 54
+ 40
+ 40

+ 141

+ 5
+ 20
+ 42
+ 62
+ 43

+ 172

g

+ 37
+ 96
+ 102
+ 83

+ 313

L e s a u t o r i s a t i o n s a c c o r -

d é e s d a n s l e c a d r e d e c e s y s -

t è m e o n t p o r t é a u t o t a l s u r

q u e l q u e £ 6 1 m i l l i o n s , é g a u x

à $ 1 7 2 m i l l i o n s . Q u o i q u ' i l

n e s o i t r e s t é e n v i g u e u r q u e

d e u x s e m a i n e s d u r a n t e n a o û t

1 9 5 2 , l e s y s t è m e e n q u e s -

t i o n a f a i t s e n t i r s e s e f f e t s

s u r l a p o s i t i o n d u R o y a u m e -

U n i à l ' é g a r d d e l ' U n i o n

j u s q u ' a u m o i s d e d é c e m b r e .
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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 œuvre du système, les montants qu'il a reçus au

cours de la période de cinq mois considérée ont pleinement compensé cette somme.

En l'absence des effets du système en question, le Royaume-Uni se serait encore

trouvé en dehors de son quota à la fin de décembre 1952.

d) Le p r ê t de la Su i sse à la F r a n c e .

En novembre 1952, le Gouvernement français a obtenu d'un groupe de

banques suisses un prêt de Fr.s. 100 millions et ce montant, égal à quelque $23

millions, a été versé par l'intermédiaire de l'Union, de sorte que le déficit de la

France et l'excédent de la Suisse ont été réduits d'un montant correspondant.

Il convient de terminer cet exposé de l'activité de l'Union par un résumé de

la situation des comptes, qui est publiée chaque mois. Au cours de l'année dernière,

le montant de cette situation s'est maintenu à un haut niveau, qui a dépassé en

général $1.400 millions, indiquant une utilisation quasi totale de la capacité de

l'Union.

Depuis que les dons sous forme de soldes initiaux ont disparu après la

première année d'existence de l'Union, la situation des comptes est devenue fort

simple: l'actif est constitué par des avoirs liquides (dollars E. U., plus or sous

dossier à New-York et à Londres) et par les prêts que l'Union consent aux

débiteurs nets; le passif se compose du capital, qui est demeuré inchangé depuis

juin 1951, et des prêts reçus par l'Union des créditeurs nets. Il en résulte que

le montant des avoirs liquides en excédent du capital varie maintenant directement

avec l'excédent des prêts reçus sur les prêts consentis par l 'Union.

Le v o l u m e des v e r s e m e n t s d ' o r et de d o l l a r s opérés depuis l'établisse-

ment de l'Union dépassait $4.500 millions au printemps de 1953. La situation

de l'Union a été caractérisée notamment, l'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. C'est là une conséquence à la fois du nouveau barème

d'or applicable aux débiteurs (qui, tout en étant dans la limite de leurs quotas,

versent plus tôt et récupèrent plus tard qu'avec l'ancien système) et des verse-

ments importants des débiteurs qui sont en dépassement de leurs quotas, sur une

base de cent pour cent.
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Résumé de la s i tuat ion des comptes

juillet 1950 à mars 1953.

Après les opérations
de la période

comptable

A c t i f

Avoirs
liquides1)

Dons
non encore

reçus2)

Prêts
consentis 3

Total
de la

situation
4)

Passif

Capital
Dons

non encore
prélevés s)

Prêts
reçus6)

en millions d'unités de compte

A l ' o r i g i ne . . .
1 950

juillet-septembre
octobre
novembre . . .
décembre . . .

1951
janvier
février
mars
avril
mai
juin
juillet
août
septembre . . .
octobre
novembre . . .
décembre . . .

1952
janvier
février
mars
avril
mai
juin
juin (aj.) . . . .

juillet
août
septembre . . .
octobre
novembre . . .
décembre . . .

1953
janvier
février
mars

350

338
420
448
404

379
355
370
345
340
352
368
329
262
179
180
217

295
306
339
345
367
460
351
412
425
411

365
348
373

375
384
393

215

130
51
57
43

21
21
21
21
21
21

—

169

274
309
362

431
520
537

578
574
547

567
505
539

666
756
843

930
1.044
1.068

1.080
1.085
1.024

1.002

996
1.011
1.038

1.062
1.051
1.020

1.017
1.017
1.011

565

638

746
814
810

831
895
928

944
935
920

935
834
801

845
937

1.060

1.225
1.349
1.407

1.425
1.452
1.484

1.354

1.408
1.435
1.450

1.427
1.400
1.393

1.392
1.400
1.404

286

286

286
286
286

286
286
286

286
286
272

272
272
272

272
272
272

272
272
272

272
272
272

272

272
272
272

CM CM CM

CM CM CM

272
272
272

279

187

158
126
87

63
36
22
13
4

164
302
402
436

482
574
619
644
645
649
664
563
530
573
665
788

953
1.078
1.135
1.153
1.181
1.211
1.081
1.135
1.163
1.177
1.154
1.127
1.120

1.119
1.127
1.131

') $350 mi l l ions de dol lars E. U. ($361,4 mi l l ions à partir de janvier 1952), plus l 'or et les dol lars reçus de débiteurs nets,
plus les intérêts touchés sur les bons du Trésor des Etats-Unis, moins l 'or et les dol lars versés aux créditeurs nets.

2) Soldes init iaux débiteurs non uti l isés aux dates respectives.
3) Y compr is les prêts à la Norvège et à la Turqu ie (à titre de soldes créditeurs ini t iaux), les crédits spéciaux à l 'A l le -

magne et à la Turqu ie et le versement d 'or dû par le Danemark et différé.
i) Y compr is un petit poste représentant la dif férence entre les intérêts reçus et les intérêts versés par l 'Un ion, sans

compter les intérêts courus. 5) Soldes initiaux créditeurs à t i tre de dons non uti l isés aux dates respectives.
6) Y compr is les crédits reçus aux termes de l 'art icle 13 (b) de l 'Acco rd (en dehors des quotas) et le crédit spécial de

50 mi l l ions obtenu de la Belgique.

L a f o r t e a u g m e n t a t i o n d u v o l u m e d e s p r ê t s a u c o u r s d e l ' a u t o m n e d e 1 9 5 1

e s t i n t e r v e n u e l o r s q u e l e R o y a u m e - U n i , j u s q u ' a l o r s c r é d i t e u r d e l ' U n i o n , e n e s t

d e v e n u d é b i t e u r e t a o b t e n u p l u s d e $ 4 0 0 m i l l i o n s d e p r ê t s n e c o m p o r t a n t p a s d e

v e r s e m e n t s d ' o r ( d e u x t r a n c h e s l i b r e s d ' o r d e $ 2 1 2 m i l l i o n s , d ' a b o r d â t i t r e d e

c r é d i t e u r , p u i s d e d é b i t e u r ) . Q u a n t à l ' a u g m e n t a t i o n e n r e g i s t r é e e n j u i n 1 9 5 2 ,

e l l e a r é s u l t é e n m a j e u r e p a r t i e d u r e m b o u r s e m e n t p a r l a F r a n c e d u c r é d i t d e
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U.E.P.: Volume mensuel d'or et de dollars, et de prêts.
En millions d'unités de compte.

600

500

600

1950 1952 1953

Note : Les chiffres sur lesquels repose ce graphique ne portent que sur les opéra-
tions mensuelles normales et ne comprennent pas, par conséquent, les tirages sur
le Trésor des Etats-Unis, ni les postes tels que les opérations de placement en
bons du Trésor américain. On a, pour simplifier, également laissé de côté les
opérations spéciales d'ajustement de juin 1952, qui se sont traduites par un impor-
tant remboursement de prêts. L'utilisation, par les débiteurs, de ressources
spéciales y est comprise.

$ 1 0 0 m i l l i o n s c o n s e n t i

à c e p a y s p a r l ' U n i o n .

L e v o l u m e d e s

m o u v e m e n t s d ' o r e s t

r e s t é f a i b l e j u s q u ' a u

m i l i e u d e 1 9 5 1 , e n p a r -

t i e d u f a i t d e s s o l d e s

i n i t i a u x a l l o u é s à c e r -

t a i n s c r é d i t e u r s e t d é -

b i t e u r s e t e n p a r t i e p a r

s u i t e d e l ' u t i l i s a t i o n

d e s t r a n c h e s l i b r e s

d ' o r d a n s l e s p r e m i è r e s

p h a s e s d e s o p é r a t i o n s .

A p a r t i r d u m i l i e u

d e 1 9 5 1 , l e v o l u m e d e s

v e r s e m e n t s e t d e s r e n -

t r é e s d ' o r e s t d e m e u r é a s s e z s t a b l e e t , d e p u i s l e m o i s d e m a r s 1 9 5 2 , i l a d é -

p a s s é t o u s l e s m o i s c e l u i d e s p r ê t s . A u c o u r s d e s d o u z e m o i s a l l a n t j u s q u ' a u

m o i s d e m a r s 1 9 5 3 , l e v o l u m e m e n s u e l m o y e n d e s p r ê t s ( c o n s e n t i s e t r e m b o u r s é s )

a a t t e i n t $ 8 7 m i l l i o n s , t a n d i s q u e l e m o u v e m e n t m e n s u e l d ' o r e t d e d o l l a r s ( v e r s é s

e t r e ç u s ) n ' a p a s é t é i n f é r i e u r à $ 1 4 5 m i l l i o n s ( a b s t r a c t i o n f a i t e d e s a j u s t e m e n t s d e

j u i n 1 9 5 2 ) .

S i l e n o m b r e d e s p a y s a y a n t v e r s é o u r e ç u d e l ' o r e t d e s d o l l a r s é t a i t f a i b l e a u

d é b u t ( a l o r s q u ' o n d i s p o s a i t d e s o l d e s i n i t i a u x e t d e p r ê t s d a n s l e s t r a n c h e s i n f é -

r i e u r e s ) , i l n ' a c e s s é d e s ' a c c r o î t r e p e n d a n t t o u t e l a d u r é e d e l ' U n i o n , d e s o r t e q u e ,

c o m p t e t e n u d e s r e s s o u r c e s s p é c i a l e s , l e s q u i n z e p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s o n t t o u t e s

v e r s é o u r e ç u d e l ' o r s u r u n e f r a c t i o n a u m o i n s d e l e u r s d é f i c i t s e t d e l e u r s e x c é d e n t s

d a n s l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 3 .

L e s fluctuations d e s a v o i r s e n o r e t e n d o l l a r s d e l ' U n i o n q u i r e s s o r t e n t d u

t a b l e a u d e l a p a g e 2 3 2 e t , d ' a i l l e u r s , d e s a u t r e s p o s t e s d u b i l a n r é s u l t e n t é v i d e m -

m e n t d e s c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s d a n s l a p o s i t i o n d e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s q u i o n t

é t é p a r f o i s t r è s a m p l e s e t a s s e z b r u s q u e s .

I l e s t i n t é r e s s a n t d e c o n s i d é r e r u n e p é r i o d e p l u s é t e n d u e q u e c e l l e d e s t r e n t e -

t r o i s m o i s d e l ' U n i o n , e t l e g r a p h i q u e i n d i q u e d e s m o y e n n e s t r i m e s t r i e l l e s m o b i l e s

d ' e x c é d e n t s e t d e d é f i c i t s n e t s d e s i x p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s i m p o r t a n t e s à p a r t i r

d e l a fin d e 1 9 4 8 ( c ' e s t - à - d i r e d e s p r e m i e r s c a l c u l s d e c e t t e n a t u r e f a i t s d a n s l e

c a d r e d u s y s t è m e i n i t i a l d e p a i e m e n t s i n t r a - e u r o p é e n s ) .
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Ce g r a p h i q u e me t ne t t emen t en lumière les larges fluctuations de la posit ion

d u R o y a u m e - U n i au cours des q u a t r e ans et demi sur lesquels por te le g r aph ique .

L a m o y e n n e tr imestr iel le des déficits et des excédents nets des autres pays n ' a pas

cessé d 'enregis t rer des var ia t ions , mais celles-ci se sont ma in tenues à peu près

dans la l imite de $80 millions de p a r t et d ' a u t r e . (Cet te t endance que manifestent

les positions à osciller au tou r de zéro fournit na tu re l l ement l 'é lément des « c o m p e n -

sat ions» p a r des renversements de positions à l ' in tér ieur de l 'Union . )

U.E.P.: Excédents et déficits nets mensuels,
moyennes trimestrielles mobiles (en millions de dollars)

octobre 1948 à mars 1953.

1948 1949

Note : Ces courbes sont des moyennes trimestrielles mobiles et elles ne sont par conséquent pas cumulatives (con-
trairement aux courbes du graphique de la page 226); d'où il suit, par exemple, que le fléchissement delà courbe rela-
tive au Royaume-Uni à partir de novembre 1952 représente, non pas des déficits, mais une diminution du montant des
excédents mensuels.

L e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 3 o n t é t é c a r a c t é r i s é s p a r l e f a i b l e n i v e a u d e s

d é f i c i t s e t d e s e x c é d e n t s n e t s , c o m m e l ' i n d i q u e l e r a p p r o c h e m e n t d e s c o u r b e s

s u r l e g r a p h i q u e .

L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e d a n s q u e l l e m e s u r e l e s q u o t a s a v a i e n t é t é u t i l i s é s

j u s q u ' a u m o i s d e m a r s 1 9 5 3 .

L e c h a n g e m e n t l e p l u s i m p o r t a n t p a r r a p p o r t à l a p o s i t i o n d e m a r s 1 9 5 2 ( v o i r

l e t a b l e a u d e l a p a g e 2 7 4 d u v i n g t - d e u x i è m e R a p p o r t a n n u e l ) e s t l a r é d u c t i o n d e s

e x c é d e n t s d e s c r é d i t e u r s ; l a p o s i t i o n b e l g e a é t é a j u s t é e p a r l e s m e s u r e s e x p o s é e s

p r é c é d e m m e n t d a n s c e c h a p i t r e , t a n d i s q u e l e s p o s i t i o n s c r é d i t r i c e s d e l ' I t a l i e

e t d u P o r t u g a l , p a y s q u i s e t r o u v a i e n t a l o r s l a r g e m e n t e n d e h o r s d e l e u r s
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U.E.P.: Utilisation des quotas,
situation au mois de mars 1953.

Parties
contractantes

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark
France
Grèce
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Turquie

To-taux
Créditeurs
Débiteurs

Quotas

Utilisés au mois de mars 1953')

Montants

en tant que cr
que déb

en millions
d'unités de compte

500
70

331
195
520
(45)

15
205
200
355

70
1.060

260
250

50

2.041
2.0402)

+ 441
+ 10
+ 402
- 42
- 674

nil
3

+ 52
- 33
+ 358
+ 64
- 831
+ 200
+ 223
— 132

+ 1.751
-1.715

Pourcentages

éditeur (+) ou
teur (-)

pourcentages

+ aa
+ 14
+ 7 22
- 21
— 130

— 19
+ 25
- 77
+ 101
+ 91
— 78
+ 77
+ 89
- 264

moyennes
générales

+ 86
— 84

q u o t a s , o n t f l é c h i a u

f u r e t à m e s u r e q u ' i l s

e n c o u r a i e n t d e s d é -

f i c i t s . N é a n m o i n s ,

l e s p o u r c e n t a g e s

g l o b a u x — 8 6 p o u r

l e s c r é d i t e u r s e t 8 4

p o u r l e s d é b i t e u r s

— m o n t r e n t q u e

l e s q u o t a s é t a i e n t ,

e n m o y e n n e , u t i l i s é s

à p l e i n a u p r i n t e m p s

d e 1 9 5 3 .

') Y compris les arrange-
ments spéciaux au-des-
susdes quotas (mais non
les ressources spéciales
et les soldes initiaux).

2) Abstraction faite de la
Grèce, dont le quota est
bloqué du côté débiteur.

I l v a d e s o i q u e l e s p r o b l è m e s q u e l ' U n i o n a v a i t à r é s o u d r e a u p r i n t e m p s d e

1 9 5 3 é t a i e n t d ' u n e t o u t a u t r e n a t u r e q u e c e u x d ' u n a n p l u s t ô t . E n c e q u i c o n c e r n e

l a p r o r o g a t i o n d e l ' U n i o n a p r è s j u i n 1 9 5 2 , i l a f a l l u t e n i r c o m p t e d e l a p o s i t i o n c r é -

d i t r i c e e x t r ê m e d e l a B e l g i q u e e t d e l ' i n s u f f i s a n c e d e s r é s e r v e s e n o r e t e n d o l l a r s d e

l ' U n i o n . L e r è g l e m e n t b e l g e e t l a m i s e e n v i g u e u r d u b a r è m e r e v i s é d e s v e r s e m e n t s

d ' o r a p p l i c a b l e a u x d é b i t e u r s , q u i o n t é t é e x p o s é s a u d é b u t d u p r é s e n t c h a p i t r e ,

o n t p e r m i s d ' y p a r v e n i r .

L a n a t u r e d e s p r o b l è m e s q u i p r é o c c u p e n t p a r - d e s s u s t o u t l e p u b l i c a u p r i n -

t e m p s d e 1 9 5 3 a p p a r a î t d a n s l e s r é s o l u t i o n s a d o p t é e s l e 2 4 m a r s 1 9 5 3 p a r l e C o n s e i l

m i n i s t é r i e l d e l ' O . E . C . E .

E n c e t t e o c c a s i o n , l e C o n s e i l a a c c e p t é d e m a i n t e n i r p e n d a n t u n a n , à p a r t i r

d u 1 e r j u i l l e t 1 9 5 3 , l ' a c t i v i t é d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s , t o u t e n

s t i p u l a n t q u e l e s o b l i g a t i o n s d é c o u l a n t d e c e t a c c o r d s e r a i e n t d e n o u v e a u p a s s é e s

e n r e v u e p a r l e C o n s e i l , à u n m o m e n t q u e l c o n q u e a u c o u r s d e l ' a n n é e , à l a d e m a n d e
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de toute partie contractante qui le jugerait nécessaire pour favoriser la réalisation de

nouveaux progrès vers un système 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 l'initiative que le Royaume-Uni avait prise d'exposer,

aux fins d'examen, ses vues sur ces questions et l'Organisation s'est engagée à

étudier de quelle façon et dans quelles conditions il serait possible de passer, sans

heurts, du régime actuel de l'Union Européenne de Paiements à un système multi-

latéral élargi d'échanges, de paiements et de crédits.
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IX. Opérations courantes de la Banque.

1. A c t i v i t é du D é p a r t e m e n t b a n c a i r e .

Le bilan de la Banque au 31 mars 1953, examiné et certifié par les vérificateurs

aux comptes, figure en Annexe I au présent Rapport. Sa présentation ne diffère

pas de celle au 31 mars 1952.

La méthode de conversion en francs suisses or (unités de 0,290 322 58. . . gramme

d'or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la même

que les années précédentes ; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies

en dollars et le prix officiel de vente de l'or par la Trésorerie des Etats-Unis le jour

de la clôture des écritures.

Le total de la première partie du bilan au 31 mars 1953 s'élève à 1.329.814.282,49

francs suisses or contre 1.010.149.260,13 francs suisses or un an auparavant. Les

dépôts à court terme et à vue des banques centrales, qui avaient diminué sensible-

ment au début de 1952, se sont reconstitués et ont continué à progresser jusqu'à

la fin de l'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 l'exercice a été

légèrement inférieur à celui de l'exercice précédent, mais est resté à un niveau

élevé. Les opérations ont été, comme par le passé, traitées en conformité avec la

politique monétaire des banques centrales intéressées.

Le total de l'or confié à la Banque sous forme de d é p ô t s « e a r m a r k e d » ,

comptabilisés hors bilan, s'élevait à 233 millions de francs suisses or le 31 mars

1952. Il est de 251,7 millions le 31 mars 1953, après 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 situation mensuelle de

la Banque, ne sont pas inclus: les valeurs détenues en garde pour le compte de

banques centrales ou d'autres déposants, les fonds détenus au titre d'Agent de

l'Organisation Européenne de Coopération Economique (Union Européenne de

Paiements) et les fonds détenus pour le service des emprunts internationaux dont

la Banque est le mandataire (trustee) ou l'agent financier.



— 238 —

L'évolution de la s i t u a t i o n m e n s u e l l e de la B a n q u e au cours de

l'exercice peut se résumer comme suit.

Le total de la p r e m i è r e p a r t i e de la s i t u a t i o n était de 1.010,1 millions

de francs suisses or le 31 mars 1952. Il passait à 1.155,8 millions le 31 mai, pour

revenir à 1.088,— millions le 30 juin. Il s'élevait, par la suite, de façon ininter-

rompue jusqu'au 31 décembre, atteignant alors son maximum avec 1.439,5 millions.

Au 28 février 1953, il fléchissait à 1.279,7 millions, pour s'établir en fin d'exercice

à 1.329,8 millions.

Act if .

L ' o r en l i n g o t s et m o n n a y é figurait à ' l a situation du 31 mars 1952

pour 438,5 millions de francs suisses or. Ce chiffre s'est élevé régulièrement à chaque

fin de mois pour atteindre son maximum de 712,6 millions en fin d'exercice.

Comme il avait été déjà précisé dans les Rapports annuels antérieurs, les

fluctuations de l'encaisse ne dépendent pas seulement des dépôts exprimés en poids

d'or; elles sont affectées aussi notamment par les avances en or et par les opérations

de «swap». Ces dernières ont été relativement importantes au début de l'exercice,

mais d'un volume moindre à la fin. Le tableau ci-dessous compare, à certaines

dates caractéristiques faisant ressortir les maxima et les minima de l'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 l'or consti-

tuant les avoirs propres de la Banque est utilisé à diverses opérations.

B . R . I . : P o s i t i o n or .

Dates

1952 31 mars
31 juillet
31 décembre

1953 31 janvier
31 mars

Or
en lingots

et
monnayé

Dépôts
en

poids
d'or

Stock c
en tenan

des seuls
dépôts

l'or net
t compte
des dépôts et des
opérations à terme

en millions de francs suisses or

438,5 (min.)
507,5
599,4

657,-
712,6 (max.)

305,- (min.)
339,1
480,-

501,- (max.)
476,3

133,5
168,4
119,4 (min.)

156,-
236,3 (max.)

208,4
196,4 (min.)
208,8

223,4
243,9 (max.)

L ' e n c a i s s e e n m o n n a i e s s ' e s t m a i n t e n u e d a n s l ' e n s e m b l e à u n n i v e a u

é l e v é . L e s o l d e m o y e n a c c u s é p a r c e p o s t e a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e 1 9 5 2 - 5 3 a é t é

s u p é r i e u r à 6 2 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r , c o n t r e 5 5 m i l l i o n s e n v i r o n p o u r l ' e x e r -

c i c e 1 9 5 1 - 5 2 e t 4 2 m i l l i o n s p o u r l ' e x e r c i c e 1 9 5 0 - 5 1 . L e c h i f f r e a u 3 1 m a r s 1 9 5 2

e n é t a i t d e 9 1 , 2 m i l l i o n s ; i l d é p a s s a i t 1 0 0 m i l l i o n s , m a x i m u m d e l ' e x e r c i c e , l e 3 1 m a i

1 9 5 2 , l e m i n i m u m é t a n t a t t e i n t a v e c 3 4 , 4 m i l l i o n s à l a fin d u m o i s s u i v a n t . U n



— 239 —

B.R.I. - Actifs.
Fin de mois, en millions de francs suisses or.*

fcz=b== Effets, placemi
t di

»its d ivers .

rme et avances

-Effets divers'-
remobilisables sur demande

Portefeuille réescomptable

: Or en lingots e monnayé

I M I I I I I I I I I

1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

1948 1949 1950 1952 1953 1954

* Première partie de la situation.

c h i f f r e e n c o r e a s s e z é l e v é d e 8 4 , 5 m i l l i o n s é t a i t e n r e g i s t r é l e 3 0 n o v e m b r e 1 9 5 2 ;

a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , l ' e n c a i s s e s ' é t a b l i s s a i t à 5 0 , 7 m i l l i o n s .

E n d e h o r s d u f a i t q u e l a B a n q u e e s t a p p e l é e à f a i r e f a c e à d e s m o u v e m e n t s

q u o t i d i e n s d e t r é s o r e r i e p a r f o i s c o n s i d é r a b l e s e t q u ' e l l e d o i t d e c e f a i t c o n s e r v e r

u n v o l a n t i m p o r t a n t , i l e s t a r r i v é q u e d e s d i f f i c u l t é s d e p l a c e m e n t , s u r t o u t à t e r m e

t r è s c o u r t , l ' o b l i g e n t à c o n s e r v e r t e m p o r a i r e m e n t e n « c a s h » d e s s o l d e s d o n t e l l e

n ' a p a s l ' e m p l o i i m m é d i a t .

A u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , l e « c a s h » e n d o l l a r s r e p r é s e n t e 8 5 % d u t o t a l d e l ' e n c a i s s e

e n m o n n a i e s , l e s o l d e d e 1 5 % é t a n t c o n s t i t u é p o u r l a p r e s q u e t o t a l i t é p a r d e s f r a n c s

s u i s s e s . L e s c h i f f r e s c o r r e s p o n d a n t s a u 3 1 m a r s 1 9 5 2 é t a i e n t r e s p e c t i v e m e n t d e

8 4 % e t 1 6 % .

L ' e n s e m b l e d e s e n c a i s s e s o r e t m o n n a i e s r e p r é s e n t a i t , a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , 5 7 , 4 %

d u t o t a l d e l a p r e m i è r e p a r t i e d e l a s i t u a t i o n , c o n t r e 5 2 , 4 % a u 3 1 m a r s 1 9 5 2 e t

4 2 , 4 % a u 3 1 m a r s 1 9 5 1 .
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Les fonds à v u e p l a c é s à i n t é r ê t s s'élevaient à 3,9 millions de francs

suisses or le 31 mars 1952. Ils atteignaient un maximum de 18,— millions à fin

avril et fin mai 1952. Leur niveau a été en général, par la suite, inférieur à ce chiffre.

Au 31 mars 1953, il était de 7,6 millions.

Le p o r t e f e u i l l e r é e s c o m p t a b l e a fluctué dans des limites assez étendues,

surtout en ce qui concerne les bons du Trésor. Son total au cours de l'exercice a

été, à une exception près, nettement supérieur à son niveau du 31 mars 1952.

Le tableau ci-dessous montre les minima et maxima de l'exercice pour chaque

catégorie.

B.R.I.: Portefeuille réescomptable.

Dates

1952 31 mars
30 juin
31 octobre
30 novembre

1953 31 janvier
31 mars

Effets de commerce
et acceptations

de banque

Bons du
Trésor Total

en millions de francs suisses or

28,9
24,5
32,6
32,7 (max.)

18,4
16,6 (min.)

126,6 (min.)
128,8
247,8
222,7

248,6 (max.)
199,9

155,5
153,3 (min.)
280,4 (max.)
255,4

267,-
216,5

L e s e f f e t s d i v e r s r e m o b i l i s a b l e s s u r d e m a n d e s ' é l e v a i e n t à 3 5 , 2

m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r a u d é b u t d e l ' e x e r c i c e . I l s o n t d i m i n u é à p e u p r è s

r é g u l i è r e m e n t j u s q u ' à 2 1 , 9 m i l l i o n s , m i n i m u m d e l ' e x e r c i c e , l e 3 1 a o û t , p o u r

e n r e g i s t r e r p a r l a s u i t e u n e h a u s s e q u i e n a p o r t é l e m o n t a n t à 4 7 , 6 m i l l i o n s l e

3 0 n o v e m b r e . I l s s e r e t r o u v a i e n t à 3 3 , 9 m i l l i o n s l e 3 1 m a r s 1 9 5 3 .

A u n e e x c e p t i o n p r è s , l e t o t a l d e s p l a c e m e n t s à v u e d e l a B a n q u e , q u i c o m -

p r e n d l e s d i v e r s c h a p i t r e s é n u m é r é s j u s q u ' à p r é s e n t , e s t d e m e u r é c o n s t a m m e n t a u -

d e s s u s d e s o n c h i f f r e d u d é b u t d e l ' e x e r c i c e , q u i é t a i t d e 7 2 4 , 2 m i l l i o n s d e f r a n c s

s u i s s e s o r . I l s ' e s t m ê m e é l e v é j u s q u ' à 1 . 0 2 7 , 1 m i l l i o n s l e 3 1 j a n v i e r 1 9 5 3 ; i l r e s s o r -

t a i t e n c o r e à 1 . 0 2 1 , 4 m i l l i o n s l e 3 1 m a r s 1 9 5 3 , s o i t 2 9 7 m i l l i o n s e n v i r o n d e p l u s

q u ' u n a n a u p a r a v a n t . L e t o t a l d u b i l a n a y a n t a u g m e n t é d e 3 2 0 m i l l i o n s a u c o u r s

d e l ' e x e r c i c e , o n v o i t q u e l e s r e s s o u r c e s n o u v e l l e s o n t é t é a f f e c t é e s p o u r l e u r p r e s q u e

t o t a l i t é à d e s p l a c e m e n t s à v u e o u r e m o b i l i s a b l e s à v u e . L a l i q u i d i t é d e l a B a n q u e

p e u t d o n c ê t r e c o n s i d é r é e c o m m e p a r t i c u l i è r e m e n t s a t i s f a i s a n t e .

L e s f o n d s à t e r m e e t a v a n c e s é t a i e n t à 1 7 , 9 m i l l i o n s , m i n i m u m d e

l ' e x e r c i c e , l e 3 1 m a r s 1 9 5 2 . I l s s e s o n t é l e v é s j u s q u ' à l e u r m a x i m u m d e 9 1 , 6 m i l l i o n s

l e 3 1 d é c e m b r e 1 9 5 2 , à l a s u i t e d ' a v a n c e s i m p o r t a n t e s à t r è s c o u r t t e r m e , e t s e t r o u -

v a i e n t r a m e n é s à 4 5 , 6 m i l l i o n s e n fin d ' e x e r c i c e .

L e t o t a l d e s e f f e t s e t p l a c e m e n t s d i v e r s é t a i t , a u 3 1 m a r s 1 9 5 2 , d e

1 9 8 , 2 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r e t , a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , d e 1 9 3 , 3 m i l l i o n s . L e
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minimum de l'exercice a été de 167,1 millions le 30 septembre 1952 et le maximum,

de 303,6 millions le 31 décembre 1952. Les fluctuations de l'ensemble des postes

qui composent ce chapitre ont donc été assez étendues, mais elles ont principale-

ment porté sur les placements à 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 à

trois mois au maximum.

Le tableau ci-dessous permet une comparaison de l'ensemble des postes

« F o n d s à t e r m e et a v a n c e s » et «Effets et p l a c e m e n t s d i v e r s » au

début et à la fin de l'exercice:

B.R.I . : F o n d s à t e r m e et a v a n c e s , e f fe t s et p l a c e m e n t s d i v e r s .

Echéances

à 3 mois au maximum
de 3 à 6 mois
de 6 à 9 mois
de 9 à 12 mois
à plus d'un an

31 mars 1952 31 mars 1953 Différences

en millions de francs suisses or

154,1
2,9
6,5

22,2
30,4

216,1

179,6
15,7
26,-

6,4
11,1

238,8

+ 25,5
+ 12,8
+ 19,5
- 15,8
- 19,3

+ 22,7

O n c o n s t a t e u n e d i m i n u t i o n g é n é r a l e e t r e l a t i v e m e n t i m p o r t a n t e d e s p l a c e -

m e n t s à t e r m e s u p é r i e u r à 9 m o i s , e t u n e a u g m e n t a t i o n d e s a u t r e s i n v e s t i s s e m e n t s ,

n o t a m m e n t c e u x à t r o i s m o i s a u m a x i m u m .

S i l ' o n a j o u t e , a u x p l a c e m e n t s à v u e , l e s i n v e s t i s s e m e n t s à t r o i s m o i s a u m a x i -

m u m figurant a u x f o n d s à t e r m e e t a v a n c e s e t a u x e f f e t s e t p l a c e m e n t s d i v e r s , o n

a r r i v e à u n p o u r c e n t a g e t o t a l d e l a s i t u a t i o n s ' é l e v a n t à 9 0 , 4 % .

P a s s i f .

L e s r é s e r v e s d e l a B a n q u e ( F o n d s d e r é s e r v e l é g a l e e t F o n d s d e r é s e r v e g é n é -

r a l e ) s o n t p a s s é e s , d u 3 1 m a r s 1 9 5 2 a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , d e 2 0 , 2 à 2 0 , 3 m i l l i o n s d e

f r a n c s s u i s s e s o r . I l r é s u l t e d e s o p é r a t i o n s d e l ' e x e r c i c e ( v o i r c i - a p r è s p a r a g r a p h e 4 ,

« R é s u l t a t s financiers » ) q u e l e s o l d e d u C o m p t e d e P r o f i t s e t P e r t e s , q u i c o m p r e n d

l e b é n é f i c e p o u r l ' e x e r c i c e s o c i a l c l o s l e 3 1 m a r s 1 9 5 3 e t l e r e p o r t d e l ' e x e r c i c e

p r é c é d e n t , s ' é t a b l i t à 6 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , c o n t r e

5 , 6 m i l l i o n s u n a n p l u s t ô t . L a « P r o v i s i o n p o u r c h a r g e s é v e n t u e l l e s » s ' e s t a c c r u e ,

d u 3 1 m a r s 1 9 5 2 a u 3 1 m a r s 1 9 5 3 , d e 1 1 0 , 3 à 1 1 3 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s

o r . L e p o s t e « D i v e r s » s ' e s t é l e v é é g a l e m e n t , e n t r e c e s d e u x d a t e s , d e 8 , 4 à

9 , 0 m i l l i o n s .
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L'ensemble des d é p ô t s à c o u r t t e r m e et à v u e , en or et en monnaies,

a sensiblement augmenté. Le tableau ci-dessous permet d'en apprécier l'évolution

au cours des deux derniers exercices:

B.R.I.: Dépôts à court terme et à vue.

Chapitres

Or
banques centrales pour leur compte
autres déposants

Total en or

Monnaies
banques centrales pour leur compte
banques centrales pour le compte d'autres

déposants
autres déposants

Total en monnaies

Total en or et en monnaies

dont:
fonds à vue
fonds à court terme

Total

31 mars

168,-
10,6

558,6

2,4
21,4

1951 31 mars 1952

en millions de

178,6

582,4

761,-

234,8
526,2

761,-

291,4
13,6

359,3

47,8
28,5

31 mars 1953

francs suisses or

305,-

435,6

740,6

417,6
323,-

740,6

470,4
5,9

476,3

518,4

0,2
60,6

579,2

1.055,5

572,1
483,4

1.055.5

A l o r s q u e l e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r s e s o n t a c c r u s , a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , d e

1 7 1 , 3 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r , l e s d é p ô t s e n m o n n a i e s o n t a u g m e n t é d e 1 4 3 , 6

m i l l i o n s . L e s d é p ô t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s p o u r l e u r c o m p t e , q u i c o n s t i t u e n t d e

b e a u c o u p l a f r a c t i o n l a p l u s i m p o r t a n t e d e s r e s s o u r c e s , o n t a u g m e n t é d e 1 7 9 , —

m i l l i o n s e n c e q u i c o n c e r n e l e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r e t d e 1 5 9 , 1 m i l l i o n s p o u r l e s

d é p ô t s e n m o n n a i e s .

L ' é v o l u t i o n d e s d é p ô t s , q u i c o r r e s p o n d e n f a i t à c e l l e d u t o t a l d e l a s i t u a t i o n

m e n s u e l l e , a é t é l a s u i v a n t e :

B.R.I.: Dépôts en or et en monnaies.

Dates

1952 31 mars
31 décembre

1953 31 janvier
31 mars

Dépôts
en or

Dépôts
en monnaies Total

- en millions de francs suisses or

305,- (min.)
480,-

501,- (max.)
476,3

435,6 (min.)
686,4 (max.)

657,6
579,2

740,6 (min.)
1.166,4 (max.)

1.158,6
1.055,5
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B.R.I. — Passifs.
Fin de mois, en millions de francs suisses or.*

--^z--^zzz^-~--z -z~- Provision pour
ftfifiAEAE-ï S ; Ä > ; Ä S J K ? charges éventuelles el divers ~

: Dépôts à court (erme ef à vue
(diverses monnaies)

ir ferme et à vue

1951 1952 1953 1954

1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

<f00

300

200

100

0

* Non compris les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye.

J u s q u ' à l a fin d e l ' a n n é e 1 9 5 2 , l a p r o g r e s s i o n d e l ' e n s e m b l e d e s d é p ô t s a é t é

à p e u p r è s r é g u l i è r e . P e n d a n t l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 3 , l e s d é p ô t s a u s s i b i e n

e n o r q u ' e n m o n n a i e s s e s o n t p a r c o n t r e q u e l q u e p e u r é d u i t s . L a f r a c t i o n l a p l u s

i m p o r t a n t e d e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r , p r o v e n a n t d ' o p é r a t i o n s s u r m é t a l , p r é s e n t e u n

c a r a c t è r e e s s e n t i e l l e m e n t t e m p o r a i r e .

U n e f r a c t i o n d e c e s d e r n i e r s d é p ô t s a t o u t e f o i s p r i s l a f o r m e , a u c o u r s d e

l ' e x e r c i c e , d e d é p ô t s à t e r m e . L e s d é p ô t s e n o r à t e r m e m a x i m u m d e t r o i s m o i s ,

q u i a p p a r a i s s a i e n t p o u r 6 , 9 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s o r à l a s i t u a t i o n d u 3 1 m a r s

1 9 5 2 , s o n t d e m e u r é s à c e n i v e a u j u s q u ' a u 3 1 a o û t 1 9 5 2 , l a s i t u a t i o n d u 3 0 s e p t e m b r e

n ' e n f a i s a n t p l u s m e n t i o n . A u 3 0 n o v e m b r e , c e p o s t e figurait d e n o u v e a u p o u r

3 4 , 4 m i l l i o n s , p u i s p o u r s o n m a x i m u m d e 6 5 , 1 m i l l i o n s l e 3 1 d é c e m b r e , e t 4 7 , 8

m i l l i o n s l e 3 1 j a n v i e r 1 9 5 3 , p o u r d i s p a r a î t r e p a r l a s u i t e .

L e s d é p ô t s à v u e e t à c o u r t t e r m e s e s o n t a c c r u s d a n s u n e m e s u r e p r e s q u e

é q u i v a l e n t e . A i n s i q u ' i l r e s s o r t d ' u n t a b l e a u p r é c é d e n t , l ' a u g m e n t a t i o n d e s d é p ô t s
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à vue pendant l'exercice a été de 154,5 millions de francs suisses or, et celle des

dépôts à court terme, de 160,4 millions. Les dépôts en poids d'or sont, au 31 mars

1953, exclusivement à vue. Les dépôts à court terme représentent une proportion

importante du total des dépôts en monnaies: 8 3 % au 31 mars 1953 contre 73%

au 31 mars 1952.
** *

La Banque a continué à traiter un volume notable d ' o p é r a t i o n s su r

or moins important toutefois que pendant l'exercice 1951-52, qui avait déjà

été légèrement inférieur à celui de l'exercice 1950—51. Ces opérations se sont

poursuivies dans le cadre décrit à diverses reprises déjà dans les précédents

Rapports annuels. De même qu 'au cours de l'exercice précédent, les demandes

des banques centrales ont présenté parfois un caractère unilatéral rendant plus

difficile l'action de la Banque en leur faveur. La Banque a pu néanmoins donner

dans une large mesure satisfaction à leurs demandes.

Les opérations de c r é d i t s à c o u r t t e r m e , liées parfois à des «swaps»,

ont continué à se développer. Certaines de ces transactions ont été rendues possibles

grâce à des dépôts 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 a maintenu, comme par le passé, un contact étroit avec les grandes

Institutions financières internationales telles que la Banque Internationale pour

la Reconstruction et le Développement Economique et le Fonds Monétaire Inter-

national.

D e u x i è m e p a r t i e du b i l a n .

La deuxième partie du bilan comprend, comme les années précédentes, les

actifs et les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de 1930. Le total en

demeure sans changement à 297.200.597,72 francs suisses or.

Comme il a été indiqué dans l'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 même temps que

l'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

intérêts dus à la Banque au titre des placements faits par elle en Allemagne au
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cours de la pér iode 1930-31 en appl ica t ion des Accords de L a H a y e . L e pa i emen t

et le transfert de ces intérêts é ta ient i n t e r rompus depuis 1945.

Le service des intérêts couran ts sera repris à compte r d u 1er j anv ie r 1953.

Il sera fait en francs suisses sur une base forfaitaire p a r le G o u v e r n e m e n t de la

R é p u b l i q u e fédérale d 'Al lemagne , à laquel le la B a n q u e cède les droits qu 'e l le

possède sur ses divers débi teurs a l lemands au t i t re des intérêts courants .

L ' a n n u i t é forfaitaire a été fixée à 5,6 millions de francs suisses. Elle représente

u n peu moins de la moit ié des intérêts transférés en 1939, mais une réduc t ion

sensiblement ana logue a été consentie p a r les autres catégories de créanciers et

n o t a m m e n t p a r les por teurs des emprun t s Dawes et Young .

E n considérat ion d u transfert régulier des annui tés d ' in térê t , la B a n q u e

s 'abst iendra de réc lamer le r embour semen t d u pr inc ipa l et le p a i e m e n t des intérêts

arriérés avan t le 1er avril 1966. Cet te da t e a été adoptée , pa rce que c'est la da t e

la plus p roche à laquel le le dépô t à long t e rme d u G o u v e r n e m e n t a l l emand peut ,

en ver tu des Accords de L a H a y e , ê t re ret iré.

Il a été expressément convenu que , p o u r le surplus, r ien n 'est changé à la

si tuat ion j u r i d i q u e existante. Les droits et obligations de la B a n q u e a u x termes

des Accords de L a H a y e en ce qui concerne ses avoirs en Al l emagne et les dépôts

à long t e rme des Gouvernement s ne sont d o n c pas modifiés et le ca rac tè re p a r t i -

culier des avoirs de la B a n q u e est p l e inement reconnu .

2. F o n c t i o n s d e m a n d a t a i r e ( t r u s t e e ) e t d ' a g e n t f i n a n c i e r e x e r c é e s

p a r l a B a n q u e .

Dans son r a p p o r t d u 8 aoû t 1952 ( p a r a g r a p h e 37), la Conférence des Det tes

extérieures a l lemandes a expr imé «l 'espoir q u e les Trustees chargés de l ' admin is t ra -

t ion d ' e m p r u n t s se t rouveront en mesure de p rê te r leurs services p o u r l 'exécut ion

des modal i tés d u P lan de r è g l e m e n t » . E n appl ica t ion de cette disposition, la Délé-

ga t ion a l l emande p o u r les Dettes extérieures à Londres a d e m a n d é aux Trustees

de l ' E m p r u n t extér ieur a l l emand de 1924 ( E m p r u n t Dawes) et à la B a n q u e , en

sa qual i té de Trus tee de l ' E m p r u n t In t e rna t i ona l 5 % % 1930 d u G o u v e r n e m e n t

a l l emand ( E m p r u n t Y o u n g ) , s'ils seraient disposés à p rê te r leurs services p o u r

l 'exécution des r ecommanda t ions agréées p a r la Conférence p o u r le règ lement

de ces emprun t s .

Les Trustees des d e u x e m p r u n t s on t d o n n é leur accord de pr inc ipe , tou t en

soul ignant qu ' i ls n ' o n t pas été pa r t i e aux r e c o m m a n d a t i o n s de la Conférence

et qu' i ls n ' a s sument et ne peuven t assumer, en conséquence, a u c u n e responsabil i té

dans les modifications appor tées p a r la Conférence aux accords et contra ts in i t iaux

régissant les E m p r u n t s Dawes et Young .
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Ces r ecommanda t ions ont été reprises dans l 'Accord sur les Dettes extérieures

a l lemandes d u 27 février 1953, p r inc ipa lement dans l 'Annexe I , sections A et G.

Dès que l 'Accord sera ent ré en vigueur , le G o u v e r n e m e n t de la R é p u b l i q u e fédérale

d 'Al l emagne publ ie ra , à l ' in tent ion des por teurs des E m p r u n t s Dawes et Young ,

une offre de règ lement et le service sera repris p a r l ' in te rmédia i re des Trustees

conformément a u x dispositions de l 'Accord. Des instruct ions seront données aux

Trustees p a r le Minis t re fédéral des finances selon lesquelles tous les fonds qui leur

seront versés p a r la R é p u b l i q u e fédérale d 'Al lemagne seront affectés exclusivement

au service des nouvelles obligations des E m p r u n t s Dawes et Young , c 'est-à-dire

des obligations qu i seront remises en échange des anciennes , p o u r a u t a n t q u e ces

dernières au ron t été validées et que le po r t eu r a u r a accepté l'offre de règlement

d u Gouve rnemen t fédéral.

L ' E m p r u n t In t e rna t iona l de la R é p u b l i q u e fédérale d 'Aut r iche 1930 a égale-

m e n t fait l 'objet de négociations d u r a n t l ' année 1952. L a Banque , en sa qual i té

de Trus tee , n ' a pas été appelée à p r e n d r e p a r t à ces négociat ions, mais elle a été

en mesure de rappeler u n e fois de plus les droits des obligataires de cet e m p r u n t .

3. L a B a n q u e c o m m e A g e n t d e l ' O r g a n i s a t i o n E u r o p é e n n e d e

C o o p é r a t i o n E c o n o m i q u e ( U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s ) .

L 'é tabl issement et le fonctionnement de l 'Un ion Européenne de Paiements

ont été étudiés dans les vingt et un ième et v ingt -deuxième Rappor t s annuels de la

B a n q u e et cet exposé est poursuivi dans le chapi t re V I I I d u présent R a p p o r t , qui

commence à la page 206.

L a B a n q u e a cont inué d 'exercer les fonctions d 'Agen t de l 'Organisa t ion Euro -

péenne de Coopéra t ion Economique aux termes des accords conclus p r écédemmen t .

Les dépenses qu 'e l le a encourues en qual i té d 'Agent de l ' O . E . C . E . se sont élevées à

573.463,12 francs suisses or au cours des douze mois a l lant j u s q u ' à mars 1953. Ce

m o n t a n t a été d û m e n t remboursé p a r l 'Organisa t ion, c o m m e le mon t r e le C o m p t e

de Profits et Pertes de l 'exercice clos le 31 mars 1953 — voir Annexe I L

4. R é s u l t a t s financiers.

Les comptes du vingt-troisième exercice social clos le 31 mars 1953 font appa -

ra î t re , avan t déduc t ion de la provision p o u r charges éventuelles, u n excédent de re-

cettes de 6.888.596,87 francs suisses or, le franc suisse or équiva lan t à 0,290 322 58

g r a m m e d 'or fin d 'après la définition q u ' e n d o n n e l 'ar t icle 5 des Statuts d e la

Banque . Les comptes de l 'exercice p récédent faisaient appa ra î t r e u n excédent de

recettes de 6.399.601,22 francs suisses or.
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Les revenus de la B a n q u e con t inuen t à proveni r dans une mo ind re mesure

q u ' a v a n t la guerre du r e n d e m e n t des p lacements et dans une p ropor t ion plus forte

de recettes résul tant d 'opéra t ions bancaires diverses. C e p e n d a n t , les derniers

Rappor t s annuels consta ta ient que la pa r t des revenus p rovenan t des intérêts

tendai t à s 'accroître. Au cours de l 'exercice qu i vient d 'ê t re clos, cette évolut ion

s'est que lque peu accentuée et q u a n d la convent ion in te rvenue avec la R é p u b l i q u e

fédérale d 'Al lemagne re la t ivement à la reprise d u pa i emen t des intérêts sur les

avoirs de la B a n q u e en Al lemagne sera ent rée en vigueur , la p a r t des revenus

résul tant des intérêts sur les p lacements a u g m e n t e r a na tu re l l emen t encore . I l

reste néanmoins possible que les résultats financiers annuels accusent de plus fortes

variat ions qu'autrefois .

Aux fins d e l 'é tabl issement d u bi lan a u 31 mar s 1953, les avoirs et les engage-

ments en monnaies étrangères on t été convertis en francs suisses or sur la base des

cours de change cotés ou officiels, ou conformément à des accords spéciaux relatifs

aux diverses monnaies . E n out re , tous les avoirs ont été évalués a u x cours d u m a r c h é ,

s'il en existe, ou au-dessous, sinon à leur pr ix d ' a c h a t ou au-dessous.

E n ce qui concerne l 'excédent de recettes de l 'exercice clos le 31 mars 1953,

le Conseil d 'adminis t ra t ion , a décidé qu ' i l est nécessaire de transférer 200.000 francs

suisses or au compte p o u r dépenses exceptionnelles d ' admin i s t ra t ion et 3.200.000

francs suisses or à la provision p o u r charges éventuelles. Celle-ci s'élève m a i n t e n a n t

à 113.548.567,70 francs suisses or.

L e bénéfice net de l 'exercice, après déduc t ion des versements indiqués ci-

dessus, s'élève à 3.488.596,87 francs suisses or. Après affectation de 5 % au Fonds

de réserve légale conformément aux Statuts , soit 174.429,84 francs suisses or et y

compris le solde non répar t i de 2.970.443,60 francs suisses or repor té de l 'exercice

précédent , le m o n t a n t disponible ressort à 6.284,610,63 francs suisses or.

Le Conseil d ' admin is t ra t ion r e c o m m a n d e que , sur ce m o n t a n t , la présente

Assemblée générale déclare u n d iv idende de 16,80 francs suisses or p a r act ion,

payab le en francs suisses à raison de 24 ,— francs suisses p a r act ion (la somme totale

nécessaire à cette fin s 'établit à 3.360.000 francs suisses or) et que le solde de

2.924.610,63 francs suisses or soit repor té à nouveau . Le d iv idende déclaré à la

dernière Assemblée générale étai t de 12,60 francs suisses or p a r act ion, payab l e à

raison de 18 ,— francs suisses p a r act ion.

Les comptes de la B a n q u e et son vingt- t rois ième b i lan a n n u e l on t été d û m e n t

vérifiés pa r M M . Price, Wate rhouse & Co. , de Zur ich . Copie d u bi lan et d u r a p p o r t

des commissaires-vérificateurs figure à l 'Annexe I ; le C o m p t e d e Profits et Pertes

est reprodui t à l 'Annexe I L
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5. M o d i f i c a t i o n s d a n s la c o m p o s i t i o n du C o n s e i l d ' a d m i n i s t r a t i o n

et de la D i r e c t i o n .

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

Frère, aux termes de l'article 39 des Statuts, Président du Conseil d'administration

et Président de la Banque pour une durée de trois ans, avec effet à partir du 1er juil-

let 1952.

A la même séance, Sir Otto Niemeyer a été réélu, aux termes de l'article 39

des Statuts, Vice-Président du Conseil d'administration pour une durée de trois

ans, avec effet à 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 Suède. 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

l'article 28(3) des Statuts.

Les administrateurs d'office, agissant en application des dispositions de

l'article 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. Frère.

Les conséquences juridiques de la situation, en ce qui concerne les membres

japonais du Conseil d'administration, n'avaient pu être établies depuis 1945. La

Banque a maintenant été avisée par le Ministère français des Affaires Etrangères

que le Gouvernement japonais lui a notifié, le 22 octobre 1952, conformément à

l'article 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 à tous les droits, titres et

intérêts acquis par lui en vertu de l'Accord conclu le 20 janvier 1930 entre l'Alle-

magne et les puissances créancières 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 à la Banque

et des Statuts de la Banque.

Le Gouvernement français 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 à la Banque, de

la Charte constitutive et des articles des Statuts de la Banque visés à l'article 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 être 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 à la disposition de la Banque pour annulation. Un nombre égal d'actions

a été émis et souscrit au pair par les banques 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 l'ensemble une période de consolidation, au cours

de laquelle la plupart des pays ont été en mesure de rétablir u n m e i l l e u r

é q u i l i b r e d a n s l e u r é c o n o m i e i n t é r i e u r e . Ils ont ainsi posé les fonde-

ments d'un redressement durable de leur balance des paiements de sorte que l'une

des conditions essentielles de la restauration d'un système monétaire international

sain et durable se trouve peu à peu remplie.

Ce qui frappe surtout en passant en revue les deux dernières années, c'est que

les pays qui se sont servis des moyens d'action financiers et monétaires et notam-

ment de la flexibilité des taux d'intérêt, au lieu de compter surtout sur les contrôles

directs, ont réussi à maîtriser l'inflation en dépit des lourdes charges d'armement. Le

fait qu'en 1951-52, les Etats-Unis, le Canada et les nations de l'Europe occidentale

dans leur ensemble ont réussi non seulement à renverser le mouvement de hausse

inflationniste des prix, mais encore à améliorer les rapports fondamentaux entre

prix de gros et de détail, salaires et coût de la vie, etc. alors que leurs dépenses mili-

taires globales sont passées de $20 milliards en 1949-50 à $70 milliards en 1952-53,

est un événement d'une portée considérable.

Lorsque l'économie s'est accoutumée à l'inflation — ce qui a été le cas dans

nombre de pays où la hausse des prix a été quasi ininterrompue depuis 1939 —

son arrêt, puis le renversement de la tendance provoquent fatalement de sérieux

remous. Mais, en fait, la tendance a été cette fois renversée sans ralentissement

économique sérieux. Une étude de l'évolution économique que le Bureau Inter-

national du Travail vient de soumettre à son assemblée générale fait ressortir

qu'en 1952 «la plupart des pays sinon tous ont pu prendre des mesures d'ajuste-

ment qui leur ont permis de passer de l'inflation à la stabilité sans qu'il s'ensuivit

une augmentation importante du chômage» et que «à part les quelques faibles

augmentations du chômage qui se sont produites en quelques endroits, l'atténuation

de la pression inflationniste a été profitable aux travailleurs et à d'autres groupes

sociaux».

Il est sans doute regrettable que certains pays n'aient pas pu mettre au tra-

vail en totalité le supplément de main-d'œuvre dont ils ont disposé, mais on peut

espérer que la reprise de la production, amorcée depuis l'automne de 1952,

améliorera la situation aussi à cet égard. Jamais encore une inflation d'une ampleur

mondiale n'avait été maîtrisée à moindre frais du point de vue économique et

social.
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II ne s'ensuit pas, bien entendu, q u ' i l n ' y a i t p l u s d e d i f f i c u l t é s

i m p o r t a n t e s à s u r m o n t e r , ni d'erreurs graves à réparer. La charge bud-

gétaire est partout très lourde et même si le budget se solde sans déficit, son

niveau est souvent si élevé qu'il risque de ralentir le progrès économique et social.

Il est fâcheux également que divers pays aient dû avoir recours à l'expédient des

restrictions quantitatives à l'importation pour tenter de réduire leur déficit exté-

rieur. 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-

tiellement de l'équilibre intérieur, autrement dit du fait que le pays ne vit pas

au-dessus de ses moyens.

On ne peut esquiver la nécessité d'une r i g o u r e u s e m i s e e n o r d r e d e s

f i n a n c e s p u b l i q u e s . C'est la condition même de tout progrès réel, surtout

à une époque où la capacité de production est, dans chaque pays, généralement

tendue à l'extrême. Les moyens d'action de la politique monétaire sont utiles et

même 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 I I du présent Rapport a été consacré à l 'importante question

des méthodes par lesquelles, dans les différents pays, sont f i n a n c é s les i n v e s -

t i s s e m e n t s . Les statistiques disponibles en cette matière ne peuvent être 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.

Il est certain que depuis la guerre ce ne sont pas les possibilités d'investissements

qui ont manqué, alors qu'il fallait reconstruire et moderniser l'outillage économique

des régions dévastées dans le monde entier. Un volume élevé d'investissements a en

fait été réalisé et il est frappant de constater que le rapport des investissements au

revenu national a été plus ou moins le même dans les pays où ces investissements

ont fait l'objet d'un programme officiel et dans ceux où ils ont été principalement

laissés à l'initiative privée. Mais les modes de financement de ces investissements

ont varié considérablement d'un pays à l'autre et les méthodes adoptées ont eu une

influence décisive sur le succès ou l'échec des efforts tentés pour rétablir l'ordre

économique et financier après l'inflation provoquée par la guerre. Depuis 1951,

l'augmentation des dépenses militaires et la fin de l'aide extérieure de caractère

économique ont mis sérieusement à l'épreuve la politique suivie à cet égard.
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Les pays qui ont le mieux surmonté les difficultés ont été 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 l'aide extérieure. A ce point de vue des résultats considérables, parfois

spectaculaires, ont été atteints, même dans des pays qui avaient subi une désorga-

nisation quasi complète pendant la guerre et connu ensuite de sérieux troubles

monétaires.

Il n'est pas besoin de démontrer que l'ouverture 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 très graves

dangers et on peut compter sur l'opinion pour réagir vivement à l'emploi d'une

telle méthode.

Mais il n'est généralement pas aussi clair que le r e c o u r s au sys t ème

b a n c a i r e p o u r les m ê m e s ob je t s c o m p o r t e auss i u n d a n g e r d ' i n f l a t i o n

r é e l . L'octroi de crédits bancaires à titre de «préfinancement» ou de «crédits à

moyen terme » peut paraître inoffensif mais si ces crédits continuent à être ouverts

sans être relayés par une consolidation ultérieure 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 fâcheusement les effets utiles des investis-

sements physiques, si bien que le résultat final peut être une perte nette.

En premier lieu, cette désorganisation et cette méfiance empêchent le déve-

loppement des épargnes réelles qui sont pourtant à la longue le seul moyen valable

de maintenir un niveau suffisant d'investissements. Elles encouragent même 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 à épuiser les réserves monétaires. C'est pourquoi

une telle méthode ne peut être employée bien longtemps car la crainte d'un épui-

sement des réserves pousse les autorités à imposer, sous prétexte de remédier à la

«pénurie de devises», une série de restrictions aux importations même 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 à l'encontre des objectifs qui sont la raison d'être du

programme d'investissement lui-même.

Il n'est pas sans intérêt de constater qu'en U.R.S.S. — pays le plus important

de ceux qui ont une économie centralisée et planifiée — les autorités n'ont pas eu
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recours aux méthodes inflationnistes pour la reconstruction et le développement

de l'économie après 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 système centralisé

et planifié, la pire erreur serait de croire que le recours à l'expansion de crédit

bancaire peut remplacer à la longue la formation d'une épargne véritable.

Le moment arrive vite où aucun appareil de contrôle direct ne peut empêcher le

public de chercher à se protéger en utilisant à tout prix une monnaie dans laquelle

il n'a plus confiance et aucune reprise de financement inflationniste ne parvient

plus à dégager réellement de nouvelles ressources. Quand on en arrive là, il ne

reste plus qu'à s'incliner devant les faits et à reconnaître que la r e s t a u r a t i o n

d ' u n e m o n n a i e s a i n e es t d e v e n u e l ' i n v e s t i s s e m e n t à l a fois le p l u s

u r g e n t e t l e p l u s p a y a n t .

Dans ces conditions, il est évident qu'aucun progrès 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 système 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 être un facteur perma-

nent car elles s'opposent à 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

être remplies. Les ressources nécessaires pour donner une base solide à un ordre

monétaire nouveau doivent être réunies sous une forme ou sous une autre: par

la reconstitution et le maintien de réserves convenables, par l'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 vue international, des problèmes moné-

taires mondiaux ont été soulignés dans les conclusions de divers chapitres du présent

Rapport. On a vu que, ces dernières années, un pays après l 'autre a réussi à couvrir

ses dépenses courantes et à financer ses investissements publics et privés sans recours

abusif au crédit bancaire. En renforçant leurs réserves, ces pays ont ouvert la voie

à une restauration définitive de leurs monnaies.

Il y a encore beaucoup à faire, il est vrai, pour rétablir des m a r c h é s de

c a p i t a u x s u f f i s a m m e n t l a r g e s p o u r f i n a n c e r u n h a u t n i v e a u d ' i n v e s t i s -

s e m e n t s . La confiance monétaire n'est pas encore assez fermement établie pour que

des engagements à long terme en monnaie courante soient pris à des taux d'intérêt

normaux. On peut même 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 système

monétaire international fondé sur la convertibilité. La division actuelle du monde en

économies semi-fermées, maintenue par les contrôles qui subsistent encore, freine les

mouvements de fonds d'un marché à l'autre et s'oppose à un grand nombre d'investis-

sements utiles qui auraient beaucoup de chance d'être 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 contrôles des changes

ne constituent pas une solution efficace des problèmes monétaires car ils sont impuis-

sants à empêcher les crises de se propager d'un pays à l'autre comme cela s'est

produit si souvent au cours des dernières années. Du point de vue commercial égale-

ment, la convertibilité est devenue de plus en plus nécessaire car l'existence de

marchés libres des marchandises sur lesquels les prix se forment réellement en fonction

de l'offre et de la demande sont à peu près inconcevables s'il n'est pas possible de

régler les transactions financières correspondantes sur des marchés de change

également libres. Avec le rétablissement du commerce libre des principales matières

premières, en fait un des facteurs essentiels de la convertibilité monétaire a été déjà

restauré. Aussi n'est-il pas surprenant que la question de la convertibilité soit enfin

posée, huit ans après la fin des hostilités, non plus comme un intéressant sujet de

discussion théorique mais bien comme un problème pratique de première urgence.

Quand l'aide Marshall a été inaugurée, la production dans beaucoup de pays

d'Europe 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

l'or aux Etats-Unis. Si la situation était encore la même, force serait bien d'ad-

mettre qu'il y a de sérieux motifs de délai et d'hésitation. Mais à tous ces points

de vue de grands progrès 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 l'établissement même d'un marché des changes effectif que

seront mises en action des forces puissantes tendant à l'équilibre.

L'essentiel est maintenant de voir clairement non seulement les mesures

positives à prendre mais encore les d a n g e r s r é e l s q u e c o m p o r t e r a i t u n

a j o u r n e m e n t e x c e s s i f d e s i n i t i a t i v e s q u i s ' i m p o s e n t .

On peut même se demander si un équilibre durable pourra jamais être

atteint aussi longtemps que le commerce et le change continueront à être enfermés

dans des réglementations qui sont, par essence, arbitraires. Le rationnement

entretient la pénurie pour les devises comme pour toutes les marchandises. C'est

seulement par la 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 l'on perpétue une situation dans laquelle

la formation de l'épargne est freinée par le discrédit qui s'attache presque toujours

à une monnaie inconvertible et si des contrôles trop rigides continuent à paralyser

les mouvements internationaux de capitaux, beaucoup de pays risquent de ne pas

disposer des ressources dont ils ont besoin pour maintenir le progrès économique

et l'emploi au niveau que l'opinion moderne juge à 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 système bancaire pour financer les investissements et

même 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 matières

premières, attachent une importance primordiale à leurs relations commerciales et

financières avec les pays d'outre-mer, y compris ceux de la zone dollar. C'est lorsque

l'Europe a été coupée des autres régions du monde qu'elle a connu les périodes

les plus sombres de son histoire.

Mais l'expérience montre que l'établissement d'un ordre monétaire durable,

du point de vue national comme du point de vue international, ne peut être le

sous-produit quasi automatique de l'augmentation physique de la production.

Un système monétaire international n'exige pas que tous les pays pratiquent la

même politique dans tous les domaines mais bien que chaque pays s'abstienne

des méthodes inflationnistes de financement et veille notamment à ce que la

consommation et les investissements n'excèdent pas les ressources courantes

disponibles. La convertibilité elle-même obligera chaque pays à respecter une

discipline monétaire qui garantira à sa population une monnaie honnête et saine

et lui permettra en même temps de participer à un système 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-même qui commande non de freiner mais au contraire

d'accélérer le mouvement portant la plupart des pays européens vers la con-

vertibilité.

R O G E R A U B O I N

Directeur Général
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BILAN AU
EN F R A N C S S U I S S E S OR ( U N I T É S D E 0 ,290 3 2 2 5 8 . . .

A C T I F

I. Or en lingots et monnayé

II. Encaisse
A la Banque et en compte courant dans d'autres

banques

III. Fonds à vue placés à intérêts

IV. Portefeuille réescomptable
1. Effets de commerce et acceptations de banque .
2. Bons du Trésor

V. Effets divers remobilisables sur demande

VI. Fonds à terme et avances
1. A 3 mois au maximum
2. De 6 à 9 mois

VII. Effets et placements divers
1. Bons du Trésor

(a) A 3 mois au maximum . . .
(b) De 9 à 12 mois

2. Autres effets et placements divers
(a) A 3 mois au maximum . . . ,
(b) De 3 à 6 mois
(c) De 6 à 9 mois
(d) De 9 à 12 mois
(e) A plus d'un an

16.611.411,75
199.936.629,20

33.316.930,52
12.240.512,49

64.539.231,26
3.547.515,70

81.790.707,88
15.707.837,65
13.760.367,60
2.874.520,91

11.068.435,03

VIII. Actifs divers.

IX. Fonds propres Utilisés en exécution des accords de la Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous)

712.616.837,87

50.748.439,51

7.571.259,16

216.548.040,95
33.876.276,43

45.557.443,01

193.288.616,03

1.316.146,81

68.291.222,72

1.329.814.282,49

53 ,6

3.8

0.6

1.3
15.0

2,5

2,5
0,9

4.9
0,3

6,2
1.2
1,0
0,2
0,6

0.1

5,1

100,0

Exécution des Accords
Fonds placés en Allemagne
1. Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank ; effets de la Gold-

diskontbank et de l'Administration des chemins de fer et bons de
l'Administration des postes (échus)

2. Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus) . . . .

221.019.557,72

76.181.040, -

297.200.597,72

NOTE I — Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan après avoir été con-
vertis en francs suisses or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément à des
accords spéciaux applicables à leurs monnaies respectives.

NOTE II — Sur le total des dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités équivalant
à 152.606.250 francs suisses or, la Banque a reçu, de Gouvernements dont les dépôts s'élèvent à l'équivalent
de 149.920.380 francs suisses or, confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépôts, le

À MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX À BÂLE.

Conformément à l'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes
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 été donnés.

ZURICH, le 7 mai 1953.



31 MARS 1953
GRAMME D'OR FIN - ART. 5 DES STATUTS)

ANNEXE I

P A S S I F

I. Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 fr. suisses
or chacune
libérées de 25»/0

II. Réserves
1. Fonds de Réserve Légale
2. Fonds de Réserve Générale

III. Dépôts à court terme et à vue
(or)
1. Banques Centrales pour leur compte:

A vue
2. Autres déposants :

A vue

IV. Dépôts à court terme et à vue
(diverses monnaies)
1. Banques Centrales pour leur compte:

(a) De 3 à 6 mois
(b) A 3 mois au maximum
(c) A vue

2. Banques Centrales pour le compte d'autres dé-
posants :

A vue
3. Autres déposants :

(a) A plus d'un an
(b) De 9 à 12 mois
(c) A 3 mois au maximum
(d) A vue

V. Divers

VI. Compte de profits et pertes
1. Report de l'exercice social clos le 31 mars 1952
2. Bénéfice de l'exercice social clos le 31 mars 1953

VII. Provision pour charges éventuelles . .

500.000.000, -

6.948.403,67
13.342.650,13

470.435.615,26

5.879.721,53

23.329.353,81
418.144.976,03

76.927.112,10

242.186,89

9.297.069,72
5.724.999,87

26.911.913,15
18.607.291,37

2.970.443,60
3.488.596,87

de La Haye de 1930
Dépôts à long terme
1. Dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des

Annuités (voir Note II)
2. Dépôt du Gouvernement allemand

Fonds propres Utilisés en exécution des accords
(voir Poste IX ci-dessus)

125.000.000,—

20.291.058,80

476.315.336,79

579.184.902,94
9.015.375,79

6.459.040,47
113.548.567,70

1.329.814.282,49

152.606.250, —
76.303.125, -

228.909.375, -

68.291.222,72

297.200.597,72

9,4

1.5

35,4

0,4

1.8
31,5
5,8

0,0

0,7
0,4
2.0
1,4

0.7

0,5
3,5

100,0

transfert de montants supérieurs à ceux dont elle pourra elle-même obtenir le remboursement et le
transfert par l'Allemagne dans les monnaies agréées par la Ban.que.

NOTE III — Les dividendes déclarés avant la date du bilan sont inférieurs de 295,37 francs suisses or par
action aux dividendes cumulatifs de 6% prévus à l'article 53b) des statuts, soit de 59.074.000 francs suisses
or au total.

social ayant pris fin le 31 mars 1953, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les informations et toutes les
d'avis que le bilan ci-dessus et les notes qui l'accompagnent sont établis de manière à donner unevue exacte et correcte
diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen des livres mis à notre disposition

PRICE WATERHOUSE & Co.



ANNEXE II

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
pour l'exercice social clos le 31 Mars 1953

Francs
suisses or

Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépôts
qui lui ont été confiés (y compris les différences de change nettes) . 10.157.762,92

Droits de transfert 462,83
10.158.225,75

Frais d'administration:

Conseil d'administration — indemnités et frais de voyage 178.416,53
Direction et personnel — traitements, contributions pour

pensions et frais de voyage 2.843.660,71
Loyer, assurance, chauffage, éclairage et eau . • • • • 114.528,44
Aménagement et réparation de l'immeuble, entretien du

matériel 87.636,79
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 315.976,44
Téléphone, télégraphe et frais postaux 119.352,96
Rémunération d'experts (commissaires-vérificateurs, inter-

prètes, etc.) 51.286,55
Imposition cantonale 35.994,12
Divers 96.239,46

3.843.092, —
M o i n s : Montants récupérables pour frais de la Banque en

tant qu'Agent de l'Organisation Européenne de Coopé-
ration Économique (Union Européenne de Paiements) 573.463,12 3.269.628,88

6.888.596,87

Le Conseil d'administration a décidé qu'i l est nécessaire de
verser:

au compte pour frais d'administration exceptionnels . . 200.000, —

à la provision pour charges éventuelles 3.200.000,— 3.400.000,—

BÉNÉFICE NET de l'exercice clos le 31 mars 1953 3.488.596,87

Transfert au Fonds de Réserve Légale - 5% de 3.488.596,87 . . . . 174.429,84
3.314.167,03

Solde reporté de l'exercice précédent 2.970.443,60
6.284.610,63

Dividende de 16,80 francs suisses or par action, comme recommandé par
le Conseil d'administration à l'Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 8 juin 1953 3.360.000, —

Solde reporté 2.924.610,63
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